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Resumo

A experiéncia ao longo da historia, indica-nos que alteracGes inesperadas na politica
monetéria afetam os ativos e passivos das familias, contribuindo para um desequilibrio
financeiro das mesmas. O preco da habitacdo, sendo o principal ativo das familias,
responde a distdrbios na politica monetaria convencional e ndo convencional através de
medidas que impactam negativamente a distribui¢cdo da riqueza e a economia como um
todo. Apesar do papel dos mercados imobiliarios, desde a entrada do euro até a crise
financeira internacional estar bem corroborado, é importante compreender como 0s
mercados imobiliarios tentam dar resposta desde entdo a choques na politica monetéaria
que moldam profundamente os precos das casas e colocam em causa 0 acesso a habitacao.
Neste sentido, pretende-se com esta dissertacao analisar de que forma os precos das casas
e as taxas de juro determinam o crédito a habitacdo. Uma vez que o mercado imobiliario
estd fortemente relacionado com a politica monetaria, é igualmente importante analisar a
forma como a politica monetaria ndo convencional provoca desequilibrios nos precos das

casas.

Nesta dissertacdo sdo utilizadas series temporais. A periodicidade dos dados é

trimestral e o horizonte temporal a analisar compreende o periodo entre 199991 e 2024q4.

As conclusbes deste trabalho indicam que 0s precos das casas impactam
positivamente o crédito a habitagcdo. As taxas de juro estabelecem uma relacdo negativa
com os empréstimos. A Politica Monetaria ndo Convencional também apresenta um

impacto negativo nos precos da habitacdo.

Palavras-chave: Precos da habitacdo, Taxas de juro, Crédito a habitacdo, Politica

Monetéaria ndo Convencional, Portugal
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Abstrat

Experience throughout history indicates that unexpected changes in monetary policy
affect the assets and liabilities of households, contributing to a financial imbalance for
them. The price of housing, being the main asset of households, responds to disturbances
in conventional and unconventional monetary policy through measures that negatively
impact the distribution of wealth and the economy as a whole. Although the role of real
estate markets, from the entry of the euro to the international financial crisis, is well
corroborated, it is important to understand how real estate markets have since tried to
respond to monetary policy shocks that profoundly shape house prices and jeopardize
access to housing. In this sense, this dissertation aims to analyze how house prices and
interest rates determine housing credit. Since the housing market is strongly related to
monetary policy, it is also important to analyse how unconventional monetary policy

causes imbalances in house prices.

In this dissertation, time series are used. The periodicity of the data is quarterly and

the time horizon to be analyzed comprises the period between 1999q1 and 2024q4.

The conclusions of this work indicate that house prices positively impact housing
credit. Interest rates establish a negative relationship with loans. Unconventional

monetary policy also has a negative impact on house prices.

Keywords: Housing Prices, Interest Rate, Mortgage Credit, Unconvenional Monetary

Policy, Portugal
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1. Introducéo

A interacdo entre os precos das casas, taxas de juro e o crédito a habitacdo ¢ um tema
bastante relevante e complexo, quer para as condigdes de vida da populagéo quer para a
economia em geral. Ao longo dos anos foram realizados varios estudos no &mbito desta
tematica que procuram dar resposta a forma como varia¢des no preco do setor imobiliario
estdo fortemente relacionadas com diversos indicadores econémicos. Apesar do papel dos
mercados imobiliérios, desde a entrada do euro até a crise financeira internacional estar
bem corroborado, é importante compreender como os mercados imobiliarios tentam dar
resposta desde entdo a choques na politica monetaria que moldam profundamente os
precos das casas e colocam em causa 0 acesso a habitacdo. Neste sentido, pretende-se
com este trabalho analisar “De que forma os pregos das casas e as taxas de juro
determinam o crédito a habitagao?”. O ponto de partida deste estudo € analisar em que
medida os precos das casas e as taxas de juro determinam o credito a habitacdo no periodo
1999 a 2024 em Portugal. Uma vez que o mercado imobiliario esta fortemente
relacionado com a politica monetéria, é igualmente importante analisar a forma como a

politica monetaria ndo convencional provoca desequilibrios nos precos das casas.

A experiéncia ao longo da historia, indica-nos que alterac@es inesperadas na politica
monetaria afetam os ativos e passivos das familias, contribuindo para um desequilibrio
financeiro das mesmas. O preco da habitacdo, sendo o principal ativo das familias,
responde a distarbios na politica monetaria convencional e ndo convencional através de
medidas que impactam negativamente a distribuicdo da riqueza e a economia como um
todo. Durante o periodo da crise financeira internacional de 2008, o Banco Central viu-
se obrigado a recorrer a mecanismos ndo convencionais para combater a baixa inflacdo
no sistema financeiro e reforcar o crédito as familias. Varias medidas de politica
monetaria ndo convencional foram sendo postas em pratica conforme a politica monetaria
convencional perdia alguma eficacia. Neste sentido, é crucial também perceber se 0s
efeitos da politica monetaria ndo convencional sdo capazes de afetar os precos das casas
e o0 crédito a habitacdo com o objetivo de reestabelecer o processo de transmissdo da

politica monetaria e apoiar aqueles que sdo o0s objetivos do Banco Central,



nomeadamente, no que diz respeito ao aumento da liquidez sobre 0s precos das casas com
0 qual nos temos vindo a deparar recentemente. As taxas de juro desempenham um papel
fundamental na manutencdo da estabilidade de precos. No entanto, podem ndo ser
suficientes para assegurar 0s objetivos pretendidos, como se constatou durante a crise

financeira.

Até agora, varios autores discutiram o papel que o mercado imobiliario desempenha
na transmissdo da politica monetaria. Conforme as conclusdes da maioria dos autores que
analisaram a relacéo entre os precos das casas, taxas de juro e crédito a habitacdo, de uma
forma geral, a interacdo entre estas variaveis pode ser considerada um pouco ambigua.
Por um lado, alguns autores confirmam que os precos das casas determinam o crédito a
habitacdo e ndo o contrario. As flutuacbes nos pregos da habitacdo influenciam a procura
de crédito bancario, enquanto que o efeito da oferta de crédito sobre os precos imobiliarios
ndo é significativo (Gerlach e Peng, 2003). Em contrapartida, outros autores afirmam que
o0 crédito a habitacdo é a variavel responsavel pela relagdo de longo prazo que estabelece
com os precos da habitacdo (Lindner, 2014). Em relacdo as taxas de juro, de acordo com
Lindner (2014), nos EUA estas tiveram um impacto muito pouco significativo sobre os
precos das casas e sobre o crédito a habitaco, no periodo de 1984 a 2012. E possivel
verificar que a politica monetaria ndao desempenhou o seu papel fundamental
relativamente ao aumento dos precos da habitacéo. Portanto, este estudo pretende analisar
de uma forma mais detalhada os efeitos das taxas de juro nos pregos das casas e no crédito
a habitacao, a relagdo entre estas variaveis e como a politica monetaria ndo convencional
afeta a mais recente subida dos precos da habitacdo, neste caso, para Portugal no periodo
de 1999 a 2024.

Para dar resposta a pergunta de investigacdo em estudo serdo utilizadas séries
temporais. A periodicidade dos dados € trimestral e o horizonte temporal a analisar
compreende o periodo entre 1999q1 e 202494. As variaveis a considerar neste estudo sdo
0S precos das casas, as taxas de juro do crédito a habitacdo, o crédito a habitacdo, as
operacdes de refinanciamento de prazo alargado como uma variavel proxy da politica
monetaria ndo convencional, o PIB como variavel de controlo e as receitas provenientes

do turismo.

Os resultados confirmam a relevancia dos precos das casas, das taxas de juro e das
medidas de politica monetaria ndo convencional na determinacdo do crédito a habitacdo
em Portugal. Os precos das casas impactam positivamente o crédito a habitacéo,
2



sustentando a literatura analisada. O efeito negativo das taxas de juro sobre o crédito a
habitacdo realca aqueles que sdo o0s pressupostos da politica monetéaria convencional:
taxas de juro elevadas provocam um aumento do custo de crédito e, consequentemente,
uma reducdo da capacidade das familias para contrair mais crédito. Relativamente a
PMNC, os resultados revelam um efeito negativo sobre 0s pregos das casas.

A presente dissertacdo tem inicio com uma breve Introducdo onde é indicado o
problema em estudo, o interesse e importancia do mesmo. Seguidamente, no capitulo 2,
é apresentado o contexto econémico. Este capitulo descreve a relagdo dos precos das
casas, do crédito a habitacdo e das taxas de juro; estuda 0 comportamento destas variaveis
ao longo do periodo em analise; analisa 0 que ocorreu neste periodo e verifica quais 0s
fatores que contribuiram para o sucedido. O capitulo 3 apresenta a Revisdo da Literatura
e Enquadramento tedrico onde sdo destacadas as principais literaturas empiricas e teorias
economicas ja efetuadas, particularmente, sobre a importancia do papel do mercado
imobiliario como mecanismo de transmissao da politica monetaria e qual a sua relacao
com alguns indicadores economicos, nomeadamente, com as taxas de juro e o créedito a
habitacdo. No capitulo 4, é possivel constatar o modelo econométrico utilizado para dar
resposta a questdo em analise. Neste segmento, € apresentado o modelo VAR, as variaveis
e é realizada uma descricdo sintética dos dados que védo ser utilizados no estudo. O
capitulo 5 apresenta e analisa os resultados obtidos. E efetuada a interpretagdo dos
resultados e uma comparagdo com as literaturas ja destacadas. Por altimo, no capitulo 6,
é apresentada a Conclusdo. Nesta seccdo sdo apresentadas as respostas obtidas ao

problema em estudo e respetivos limites e implicacdes da dissertacdo para o mundo real.



1 Contexto

Antes de dar seguimento a literatura empirica que analisa a relacdo entre os precos das
casas, as taxas de juro e o crédito a habitacdo é fundamental entender o comportamento
historico destas variaveis em Portugal no periodo 1999 a 2024.

E importante ter em consideracao que o mercado imobiliario entre 1999 e 2024 revela
tendéncias significativas marcadas por periodos de crescimento, estabilidade e quedas
acentuadas. De facto, sabemos que tal esta associado aos periodos de crescimento
econdmico e as crises econdmicas e financeiras que decorreram durante todo este periodo.
Inicialmente com a entrada do euro, seguindo-se a crise financeira internacional. Entre
2010 e 2014 sucedeu a crise das dividas soberanas e, mais recentemente, a crise devido a
pandemia da covid19 e da guerra da Ucrania entre 2019 e 2024.

A dinamica do mercado imobiliario esta associada a disponibilidade de crédito.
Durante os periodos de crise uma das formas do mercado imobiliario reagir aos
movimentos da economia é através do crédito disponivel (Garriga e Hedlund, 2022).
Portanto, esta seccdo tem como objetivo realizar uma breve descrigéo e verificar a relacao
dos precos das casas, do crédito a habitacdo e das taxas de juro; perceber qual foi o
comportamento destas variaveis ao longo do periodo em analise; analisar o que aconteceu

neste periodo e verificar quais os fatores que contribuiram para o sucedido.

Evolucéo dos pregos das casas em Portugal: 1999q1-2024q4
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Figura 1.1 Evolugéo dos pregos das casas em Portugal
Fonte: Elaboragdo prdpria, com dados extraidos do BIS



Evolucao do crédito a habitacdo em Portugal: 199991 a 202494
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Figura 1.2 Evolucéo do crédito a habitagdo em Portugal
Fonte: Elaboragao Prépria, com dados extraidos do BPstat

Evolugéo das taxas de juro do crédito a habitagdo em Portugal:1999q1-2024q4
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Figura 1.3: Evolugéo das taxas de juro do crédito a habitacdo em Portugal
Fonte: Elaboragéo prépria, com dados extraidos do BPstat e do boletim
econoémico do Banco de Portugal (dezembro, 2003)

As Figuras 2.1, 2.2 e 2.3 mostram a evolugdo dos precos das casas residenciais por
metro quadrado, a evolucdo do crédito a habitacéo e a evolucdo das taxas de juro para a
aquisicdo de habitacdo em Portugal entre 1999 e 2024, respetivamente. Através destas
figuras é possivel verificar que este periodo é marcado por fases de crescimento,
estabilidade e quedas significativas das variaveis em estudo. E possivel observar através
das Figuras 2.1 e 2.2 uma forte ligacao entre os precos das casas e o crédito a habitacéo.
Entre 1999 e 2007 o crédito a habitacdo cresce de forma acentuada. Os precos das casas,
entre 2000 e 2001 também aumentam. No entanto, de 2002 a 2008, observa-se uma
estagnacdo e ligeira queda dos precos da habitacdo. Entre 2008 e 2013, os precos das
casas e o crédito diminuem. O crédito desacelera e cai a partir de 2010. Os precos das
casas caem, atingindo valores mais baixos em 2013. A partir de 2015, 0s precos das casas
disparam de uma forma muito mais acentuada enquanto o crédito a habitacdo continua a
cair e depois retoma gradualmente. Em relacdo as taxas de juro, podemos verificar através

da Figura 2.3 que apresentam grandes flutuacdes ao longo do periodo em anélise. Estas



alteracOes das taxas de juro influenciam o crédito e, consequentemente, 0s pregos das
casas. Comparando a Figura 2.3 com a Figura 2.2 conseguimos observar que o0 aumento
ou a queda do credito a habitagdo acompanha o crescimento ou a reducdo das taxas de
juro capaz de influenciar os precos das casas. O valor fundamental de um imével e o seu
custo de financiamento também sdo responsaveis pela alteragdo dos pregos da habitacéao.
O valor fundamental de um imovel corresponde ao valor presente dos fluxos de
rendimentos futuros esperados através de rendas (investimento) ou de uso proprio.
Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) destacam no seu artigo o conceito de User Cost
(verdadeiro custo de possuir uma casa) para demonstrar como o valor fundamental de um
imovel é capaz de influenciar os pregos da habitacdo. Este artigo mostra que a valorizagdo
desproporcional dos precos das casas ocorre quando 0s proprietarios desenvolvem
especulagdes excessivas relativamente ao valor futuro dos imoveis. Quando isto ocorre,
o0 valor do User Cost é avaliado abaixo do real. Isto é, quando as taxas de juro apresentam
valores baixos, o custo de financiamento do imovel também é mais reduzido. Quando os
proprietarios especulam que os pregos das casas continuam a aumentar, assumem que 0
custo de financiamento é ainda mais reduzido relativamente ao seu valor real. Esta visdo
pode levar os proprietarios a pagar pelo imével um valor muito superior ao seu valor
fundamental, contribuindo assim para a distor¢do do mercado imobiliario (Himmelberg,
Mayer e Sinai, 2005). Neste sentido, conseguimos perceber que o valor fundamental de
um imovel e o seu custo de financiamento também sdo responsaveis pelos desequilibrios
no setor imobiliario e que ndo € apenas o crédito a habitacdo por si s6 que é capaz de

influenciar os precos das casas.

De seguida serd analisada de forma conjunta a interacdo entre estas variaveis,

estabelecendo ligacGes com a conjuntura econdémica em Portugal entre 1999 e 2024.

Evolugéo dos pregos das casas e das taxas de juro do crédito & habitagdo em Portugal
r8
160

)

140 A

— Precos da habitacdo

Taxas de juro

-

o

o
L

Pregos das casas residenciais por m2
T
s

—
8]
o
|

Taxas de juro do crédite & habitacéo (%

80 ro
Figura 1.4: Evolugdo dos pregos das casas e das
taxas de juro do crédito a habitacdo em Portugal
Fonte: Elaboragao prdpria, com dados extraidos

do BIS statistics e do Banco de Portugal




Evolugao do crédito a habitag&o e das taxas de juro em Portugal

120000.00 r8

100000.00 Ls

80000.00

—— Crédito a habitacéo

Taxas de juro

60000.00 -

Credito a habitagéo (M€)
T
B~
axas de juro do crédito & habitagao (%)

40000.00

0
200|0q1 200|5q1 201'0q1 201|5q1 zozbq1 zozéqﬂ
trimestre
Figura 1.5: Evolucéo do crédito a
habitacdo e das taxas de juro em Portugal
Fonte: Elaboracgdo prépria, com dados
extraidos do Banco de Portugal

A Figura 2.4 mostra a evolugéo conjunta dos pregos das casas residenciais e das taxas
de juro do credito a habitacdo em Portugal entre 199991 e 2024qg4. A Figura 2.5 representa
a evolugdo conjunta do crédito a habitacdo e das taxas de juro em Portugal no mesmo
intervalo de tempo. Através destas figuras conseguimos observar que o credito a
habitacdo aumentou de forma significativa até 2011. Entre 1999 e 2011, as taxas de juro
apresentaram diversas flutuacdes com tendéncia geral de diminuicdo associadas
principalmente a entrada do euro e a crise financeira internacional de 2008. Apos a
entrada do euro no inicio dos anos 2000, é possivel verificar que as taxas de juro
diminuiram de forma significativa, o que contribuiu para um crescimento acelerado do

crédito a habitacdo e dos pregos das casas.

Entre 2008 e 2014, conseguimos observar uma reducdo das taxas de juro devido a
crise financeira internacional e a crise das dividas soberanas. Através da figura 2.5, é
possivel verificar que a reducdo das taxas de juro promoveu 0 acesso ao crédito a
habitacdo embora de forma ndo imediata. Durante o periodo da crise, apesar da reducao
das taxas de juro, o crédito a habitacdo ndo aumentou. Em relacdo aos precos das casas,
ao olharmos para a figura 2.4, constatamos que apesar das baixas taxas de juro estes
continuam a diminuir. Isto significa que as taxas de juro por si s6 ndo conseguiram
controlar os precos das casas € melhorar o0 acesso ao crédito, o que levou o Banco Central
a adotar medidas de politica monetaria ndo convencional (Paavola, 2016). Durante este
periodo, a atividade econdmica teve também um impacto fundamental na dindmica dos

precos das casas em Portugal. Entre 2008 e 2014, o cenario econdmico em Portugal
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registava uma queda profunda do crescimento econémico, desequilibrios estruturais no
emprego, no rendimento das familias e na oferta de crédito que condicionaram a procura

e 0s precos da habitacdo (Rodrigues e Lourenco, 2017).

A partir de 2014 até 2021, como resposta a crise financeira, as taxas de juro
diminuiram para valores historicamente baixos e o mercado imobiliario em Portugal
tornou-se muito mais atrativo. Consequentemente, 0s precos das casas aumentaram.
Apesar do crescimento econdmico sentido neste periodo, o crédito a habitacdo nédo

acompanhou o0 mesmo ritmo de crescimento.

Entre 2022 e 2024, o choque inflacionista global ap6s a pandemia e a guerra da
Ucrania, obrigou o BCE a subir as taxas de juro. No entanto, 0os precos das casas
continuaram a aumentar significativamente. Em teoria, deveria acontecer exatamente o
oposto. E possivel verificar que a politica monetaria ndo esta a conseguir controlar o
aumento dos precos da habitacdo através das taxas de juro. O crescimento econdémico, a
imigracdo e o turismo também séo responsaveis por este efeito. Nos ultimos tempos, a
populacdo portuguesa tem crescido como resultado da imigracdo. A oferta de habitacéo
é reduzida, a procura aumenta cada vez mais e, consequentemente, 0s precos das casas
também aumentam atingindo valores nunca antes vistos. O turismo, através do
alojamento local, da construcdo de hotéis e da entrada de residentes estrangeiros nao
habituais, também tem sido responsavel pelo aumento dos pregos das casas. A crescente
procura pelo alojamento local retira casas do mercado de arrendamento, o que contribui

para 0 aumento dos precos das casas no mercado imobiliario.

Apos uma breve caracterizagdo do mercado imobiliario, das taxas de juro e do crédito
a habitacdo em Portugal, no capitulo que se segue é discutida com melhor detalhe, através
de artigos empiricos, a relacdo entre estas variaveis. A partir da analise realizada nesta
seccao conseguimos perceber como a conjuntura econémica é capaz de afetar as taxas de
juro que, consequentemente, impactam o crédito e os precos das casas. De facto, o
mercado imobiliario esta fortemente relacionado com a politica monetaria, embora esta
relacdo ndo seja perfeita como se conseguiu verificar pela analise anterior. Portanto, no
capitulo que se segue é analisada a forma como os canais de transmissdo da politica
monetaria € como 0s ciclos econdmicos sdo capazes de influenciar o mercado

habitacional.



2 Revisao da Literatura

A pergunta de investigacdo “De que forma os precos das casas e as taxas de juro
determinam o crédito a habitagao?” pretende analisar a forma como variagdes nos precos
da habitacdo estdo fortemente relacionados com diversos indicadores econémicos. De
facto, esta observacao levanta diversas questdes que sdo de extrema importancia para a
politica monetaria. E crucial analisar os efeitos das taxas de juro sobre o crédito a
habitacdo, principalmente associada ao aumento dos pre¢os das casas dos Ultimos tempos
e verificar o comportamento da politica monetaria ndo convencional face a estas

flutuacoes.

2.1 Mercado Imobiliario, Canais de transmissdo da politica monetéaria e Ciclos
econémicos

A relacdo dindmica entre 0s precos das casas, taxas de juro e crédito a habitacdo esta
diretamente ligada aos canais de transmissdo da politica monetaria que impactam o
mercado imobiliario de diversas formas. A grande maioria dos precos das casas Sao
determinados pela procura, ou seja, pela margem financeira das familias. Desta forma,
uma medida de politica monetaria implementada pelo Banco Central com o objetivo de
descer a taxa de juro do créedito a habitacdo, faz naturalmente aumentar a capacidade de
pagamento das familias. Por consequéncia, uma maior capacidade de pagamento provoca
um aumento dos precos dos imoveis. De outra forma, taxas de juro mais baixas
incentivam os bancos a expandir a concessao de crédito. Com mais crédito disponivel, a
procura por compra de casas por parte das familias aumenta e, consequentemente, 0s
precos das casas também aumentam. Em contrapartida, se os bancos restringirem o
crédito (por exemplo, exigindo maiores entradas), a procura de casas diminui e a
valorizacdo dos imoveis é recuperada. Estas observacdes podem ser enquadradas no canal
das taxas de juro e no canal do crédito, respetivamente (Ledo, et. al 2023, pp. 162 e 163;
p. 273).

A relacdo que se pretende estudar entre 0s precos da habitacdo, taxas de juro e crédito
hipotecario estd fortemente relacionada com os ciclos econdémicos. Este topico esta
bastante bem enfatizado na literatura de Hyman Minsky (1986). Minsky destaca o papel
do crédito no sistema financeiro e aplica a sua teoria ao mercado imobiliario. Com o

objetivo de demonstrar de que forma 0s precos das casas, as taxas de juro e o crédito a



habitacdo estdo fortemente relacionados com os ciclos econdomicos, Minsky comega por
referir as fases pelas quais o sistema financeiro atravessa, tornando-se este mais
vulneravel a crises financeiras como resultado da forma como 0s agentes econémicos se
financiam. Segundo Minsky, a habitagdo representa um ativo duradouro sensivel ao
crédito e é um instrumento central do sistema bancério capaz de estimular o
endividamento e o nivel de alavancagem das familias. Este mecanismo ¢é fundamental
para entender a relagdo entre 0 mercado habitacional e os ciclos econémicos. De acordo
com este autor, durante a fase de expansdo do ciclo econémico os bancos centrais
controlam as taxas de juro para estimular o crescimento. O crédito a habitacdo torna-se
mais acessivel, 0 que provoca um aumento da procura e dos precos das casas. Com o
aumento da inflacdo, os bancos centrais comegam a subir as taxas de juro e o custo do
crédito aumenta. Por consequéncia, a procura por habitacdo diminui, ocorre uma
desaceleracdo do mercado e muitos agentes econdmicos entram em dificuldades
financeiras. Esta fase de recessdo tem como consequéncia uma queda do mercado
imobiliario e uma crise financeira mais ampla. Desta forma, podemos alegar que o
mercado imobiliario ndo sé participa nos ciclos econdmicos como os amplifica, sendo

por vezes um fator determinante na origem de crises financeiras.

2.2 Habitacdo, Taxas de Juro e Crédito

A habitacdo representa uma parte significativa da riqueza das familias. Segundo os dados
mais recentes divulgados pelo Banco de Portugal, a habitacdo representa neste momento
mais de 50% do patrimonio liquido das familias. Na Gltima década, o valor do patriménio
imobiliario cresceu a um ritmo bastante acelerado representando agora a maior fatia do
patriménio liquido das familias residentes em Portugal (Banco de Portugal). Quando
abordamos este tema € inevitavel ndo estabelecer uma ligacéo entre o mercado imobiliario
e a macroeconomia. De facto, sendo a habitacdo uma grande parte da riqueza das familias,
é percetivel que um eventual distdrbio econémico que afete o mercado imobiliario seja
capaz de provocar efeitos consideraveis nos ativos e passivos dos agentes econémicos,
colocando em causa a sua estabilidade econémica e financeira (Rosenberg, 2018). Esta
questdo da alteracdo da estabilidade econémica e financeira das familias surge a partir da
interacdo entre varios desequilibrios. O rapido crescimento do preco dos imoveis ndo
consegue por si s6 constituir uma ameaca para a estabilidade do sistema financeiro. E
uma combinacdo de eventos, nomeadamente um aumento acelerado do crédito e um

rapido crescimento dos pre¢os da habitacdo que provocam um aumento da probabilidade
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de instabilidade no sistema financeiro (Borio e Lowe, 2002). Podemos afirmar entdo que
a dindmica do mercado imobiliario estd fortemente associada & capacidade de

disponibilidade de créedito.

Em épocas de instabilidade, uma das formas do mercado imobiliério reagir aos
movimentos da economia € através do crédito disponivel. As condi¢fes dos empréstimos
para a aquisicdo de habitagdo influenciam significativamente a dinamica do setor
habitacional e da economia em geral, especialmente em periodos de grande expansao e
recessao econdmica. Uma caracteristica comum discutida em diversos artigos é que o
mercado imobiliario estd associado a periodos de expansdo e contracdo do crédito.
Durante a fase de expansdo do mercado imobiliario, as baixas taxas de juro do crédito a
habitacdo tornam a compra de casa mais atrativa para muitas familias, contribuindo para
a valorizacdo dos precos das casas. Em contrapartida, em periodos de contracdo do
mercado imobiliario, as taxas de juro do crédito a habitacdo aumentam e muitas familias

vém-se obrigadas a abandonar o mercado de habitacéo prépria (Garriga e Hedlund, 2022).

Normalmente como a compra de habitacdo exige financiamento por meio de
empréstimos, os precos das casas tendem a ser fortemente influenciados pelas condicoes
de crédito e tambem pelo nivel de alavancagem das familias. Quando o rendimento das
familias diminui, o impacto sobre os precos das casas é mais acentuado nos mercados
onde o nivel de alavancagem é mais elevado. Para alem disto, a concessdo de crédito
costuma seguir um comportamento ciclico provocando oscilagdes excessivas nos precos
das casas. Em periodos de crescimento econdmico, as condi¢cdes de acesso ao crédito sdo
mais acessiveis e a procura e 0s precos das casas aumentam. Em contrapartida, em
periodos de recessdo economica, as condi¢Ges de acesso ao crédito sdo mais rigidas e,
consequentemente, a procura e 0s precos das casas diminuem provocando desequilibrios
no patriménio liquido das familias. E importante referir ainda que quando as condicdes
de crédito sdo mais favoraveis (taxas de juro mais baixas), 0 preco das casas aumenta
devido ao menor risco. Isto €, quando os pregos das casas aumentam, os imoveis dados
como garantia tornam-se mais valiosos e o racio empréstimo/valor colateral reduz-se,
provocando uma diminuicdo do risco para 0s bancos. Nesta perspetiva, os limites de
crédito disponiveis sdo influenciados pelos precos das casas, a0 mesmo tempo em que 0S
precos da habitacdo também sdo afetados pela disponibilidade de crédito. Este
pensamento reflete a ideia de que “a relagdo dinamica entre os pregos dos ativos € o

crédito acaba por ser um poderoso mecanismo de transmissao através do qual os efeitos
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de choques econdomicos persistem, amplificam ¢ se alastram para outros setores”. A crise
imobiliéria de 2008 nos EUA traduz bem esta observagdo. Varias literaturas empiricas
indicam que o aumento exagerado dos precos das casas deveu-se a uma rapida expansao
do crédito que, consequentemente, provocou uma deterioracéo dos padrbes de concessdo
de empreéstimos (Kiyotaki e Moore, 1997).

Tal como Kiyotaki e Moore (1997) também Mayer, Pence e Sherlund (2008) referem
que o papel da alavancagem no mercado imobiliario é também um mecanismo
fundamental para entender a relacdo entre os precos da habitacdo e o crédito. Quando a
alavancagem das familias aumenta, ou seja, quando o nivel de endividamento
relativamente ao seu patrimonio liquido aumenta, os agentes econdmicos financiam a
compra de casas a partir de empréstimos para a aquisicdo de habitacdo. Eventualmente,
com um aumento dos precgos das casas, 0s proprietarios deparam-se com um aumento do
seu patriménio liquido e com uma maior capacidade para contrair mais crédito usando a
casa como uma forma de garantia. Isto provoca um aumento da riqueza e incentiva o
consumo e o investimento por parte das familias. Para além disso, com um aumento do
nivel de alavancagem em periodos em que o crédito é mais acessivel, as familias
conseguem financiar os imdveis com uma menor exigéncia de entrada e com menores
prestacdes. Consequentemente, a compra e 0s precos das casas aumentam. Portanto, este
efeito pode ser resumido em: mais crédito—» maior procura de casas —» aumento dos
precos—»aumento do nivel de alavancagem — mais crédito disponivel —» aumento
continuo dos precos. Em contrapartida, quando as taxas de juro aumentam, 0s precos das
casas comecam a diminuir e a alavancagem das familias passa a tornar-se um problema
grave. Primeiro porque se o valor do imdvel atingir valores abaixo daquele que é o valor
do empréstimo, as familias entram numa situacdo de negative equity. Segundo porque
esta situacdo provoca uma reducdo do consumo, prejudica os bancos, 0s pre¢os das casas
continuam a diminuir e desencadeia huma crise financeira, tal como a crise financeira
internacional de 2008 nos EUA (Mayer, Pence e Sherlund, 2008). Esta abordagem
permite-nos compreender a forma como este mecanismo € importante para que o mercado

imobiliario e o mercado de crédito se relacionem para manter a estabilidade econdmica.

Em termos teoricos, para alguns autores, a relacdo de causalidade entre 0s precos das
casas e o credito ndo é unidirecional. Os autores referidos anteriormente e também
Bernanke e Gertler (1989) estdo de acordo com esta visdo. Existe uma intera¢do dinamica

entre estas variaveis que revela ser um poderoso mecanismo para entender os periodos de
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crises econdmicas e os desafios que a politica monetéria enfrenta. Por um lado, uma vez
que o mercado habitacional funciona como uma garantia para 0s bancos, 0s pre¢os das
casas influenciam a concessdo de empréstimos. Esta ideia esta associada ao papel da
informacdo assimétrica no mercado do crédito. Ou seja, num ambiente de informacao
assimétrica, os credores necessitam de garantias para reduzir 0s riscos na concesséo de
empréstimos. Frequentemente sdo utilizados os imoveis como uma forma de garantia para
0s bancos. Assim, quando o preco das casas aumenta, as familias veem o seu patriménio
liquido aumentar o que torna a concessdo de empréstimos mais fiavel para os credores.
Por outro lado, também o crédito é capaz de determinar os precos da habitacdo. Quando
0 crédito aumenta e as taxas de juro sdo baixas, 0s agentes econdémicos tém maior acesso
aos emprestimos e a procura de casas aumenta. Consequentemente, este aumento da
procura de habitacdo provoca um aumento dos precos das casas (Bernanke e Gertler,
1989).

2.2.1 Analise empirica da relacéo entre os precos das casas, taxas de juro e crédito
a habitacéo
Greenwald e Guren (2021) analisaram até que ponto a expansdo e contracdo do crédito
impulsionaram os distarbios do mercado imobiliario norte americano nos anos 2000.
Através de um modelo de segmentacdo do mercado imobiliario, os autores procuram
entender o papel do credito como principal fator responsavel pelo colapso do mercado
imobiliario. Os resultados indicam que o mercado imobiliario é altamente segmentado,
ou seja, choques no crédito provocam efeitos significativos nos precos das casas e 0S
efeitos das taxas de juro sdo muito pouco significativos. Através deste modelo os autores
verificaram que a flexibilizagdo do crédito provocou um aumento de 34% a 55% nos
precos das casas e, quando combinado com as taxas de juro, esse aumento pode ser de
72%. Isto significa que as taxas de juro potenciam os efeitos dos choques do crédito.
Muito resumidamente, estes autores concluem que taxas de juro mais baixas provocam
uma reducao do custo do empréstimo hipotecario e, consequentemente, um aumento da
procura e dos precos das casas. Embora estes autores se foquem no crédito como fator
determinante dos precos das casas, reconhecem o papel das taxas de juro como fator
complementar para entender a intensificacdo dos choques de crédito e os efeitos que estes

provocam nos precos da habitacéo.

Na perspetiva de varios paises, Hofman utiliza um modelo econométrico com base

em testes de cointegracdo de Johansen e modelos de correcdo do erro de para analisar a
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interacdo entre os precos da habitacdo e o crédito em 20 paises entre 1985 e 2001. Do
ponto de vista de um Unico pais, Gerlach e Peng (2003) analisaram também a relagéo
empirica entre os pregos da habitagdo e o crédito em Hong Kong entre 1982 e 2001,
através de um modelo econométrico baseado em testes de cointegracdo de Johansen. Os
resultados destes dois estudos indicam que a relagdo de causalidade entre as variaveis em
estudo vai desde 0s precos das casas ao crédito, ou seja, no longo prazo mudancgas nos
precos da habitacdo sdo o principal fator determinante do crédito. No curto prazo, Hofman
concluiu que a relagdo entre os pregos da habitacdo e o crédito pode ser reciproca. Embora
a relacdo de causalidade no longo prazo va desde os precos das casas para o crédito, 0s
testes indicam que existe uma relagdo bidirecional no curto prazo entre 0s precos das
casas e o crédito. Um aumento do crédito também pode contribuir para a subida dos
precos da habitacdo originando ciclos de expansdo e recessdo que por vezes causam
instabilidade no sistema financeiro. Gerlach e Peng argumentam que o aumento dos
precos dos imdveis provoca um aumento da riqueza das familias e da procura de crédito.
No entanto, no curto prazo, 0s testes econometricos indicam que o crescimento do crédito
acompanha os aumentos dos precos dos imdveis, mas ndo os impacta diretamente. Tal
permite-nos concluir que este efeito é diferente do observado por Hofman. Relativamente
as taxas de juro, ambos os autores concluem que estas tém um impacto negativo sobre 0s
precos das casas e um efeito muito pouco significativo no crédito. Estes resultados
indicam que nestes paises a politica monetaria atua mais fortemente sobre os precos dos
ativos do que propriamente sobre a forma de financiamento. Os precos das casas atuam

como uma variavel de ligacdo entre a economia e o sistema financeiro.

Gimeno e Martinez-Carrascal (2006) analisaram a relagdo entre 0s precos da
habitacdo e o crédito em Espanha entre 1984 e 2004. Os autores utilizaram um modelo
vetorial de correcdo de erros e verificaram que 0s empréstimos para a aquisicdo de
habitacdo e os precos das casas sdo duas variaveis interdependentes no longo prazo. Por
um lado, uma alteracdo nos precos dos imoveis pode ter um impacto significativo nos
empréstimos. Por outro lado, os resultados indicam que quando o agregado do crédito se
afasta do seu suposto nivel de longo prazo, a relacdo de causalidade entre as variaveis vai
desde os empréstimos para aquisi¢cdo de habitacdo para os precos das casas. No curto
prazo, as variaveis reforcam-se mutuamente. O aumento do crédito tem um efeito
imediato nos pregos das casas. O efeito dos precos da habitacdo sobre o crédito ndo é

estatisticamente significativo de imediato. Em relacdo as taxas de juro ndo se verificou
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qualquer impacto significativo nestas duas variaveis. A analise realizada por Anundsen e
Jansen (2013) vai de encontro com o estudo de Gimeno e Martinez-Carrascal (2006).
Anundsen e Jansen focam o seu estudo no mercado imobiliario da Noruega entre 1986 e
2008. Através de um modelo econométrico baseado em testes de cointegracdo de
Johansen, os resultados indicam que os precos da habitacdo e o crédito séo
interdependentes no longo prazo, tal como foi identificado na literatura de Gimeno e
Martinez-Carrascal. O aumento dos pre¢os das casas provoca um aumento do crédito a
habitacdo que, por sua vez, também acaba por provocar um aumento dos pre¢os dos
imoveis. Em relacdo as taxas de juro, estes autores verificaram que estas afetam os precos
das casas através do canal do crédito. Quando as taxas de juro sobem, o custo de

financiamento aumenta e o crédito a habitagdo diminui.

Brissimis e Vlassopoulos (2007) analisaram também a relag&o entre o financiamento
imobiliario e os precos da habitacdo, cujo foco central é a relacdo de causalidade entre
estas duas variaveis na Grécia entre 1993 e 2005. Estes autores utilizaram uma abordagem
econométrica com base em modelos de cointegracdo multivariados e verificaram que, no
longo prazo, os precos das casas ndo se ajustam aos desequilibrios do mercado do crédito,
ou seja, o resultado dos testes ndo indicam uma relacao de causalidade significativa desde
o crédito a habitagcdo aos precgos das casas. No entanto, a relacdo de causalidade que vai
desde os precos das casas ao credito a habitagdo também ndo é muito significativa. No
curto prazo, os resultados indicam uma relacéo de causalidade bidirecional entre os precos
das casas e o crédito. Foi observado que um aumento das taxas de crescimento dos precos
da habitacdo provocou um crescimento imediato do crédito. Por outro lado, também o
crescimento do crédito provocou um efeito positivo nos precos das casas. Em relacao as
taxas de juro, os autores observaram que estas tiveram um impacto negativo sobre o
crédito, ou seja, quando 0s juros aumentam a procura por empréstimos para a aquisicdo
de habitacdo diminui, tal como foi observado na literatura de Anundsen e Jansen (2013)

e Gimeno e Martinez-Carrascal (2006).

Por ultimo, um estudo realizado por Lindner (2014) no ambito da andlise da relacédo
entre 0s precos das casas, taxas de juro e crédito a habitacdo nos EUA entre 1984 e 2012
permitiu concluir, através da abordagem econométrica de Johansen, que o crédito a
habitacdo ¢é a variavel responsavel pela relacdo de longo prazo que estabelece com os
precos das casas. Os resultados indicam que sdo os choques no crédito a habitacdo que

provocam 0 aumento dos precos dos imdveis. O inverso ndo foi estatisticamente
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significativo. Em relacdo as taxas de juro, este autor verificou que estas tiveram um

impacto muito pouco significativo no crédito a habitagdo e nos precos das casas.

Através da andlise dos artigos anteriormente mencionados é possivel verificar que a
relacdo entre os precos das casas, taxas de juro e o crédito a habitacdo parece ser um
pouco ambigua. Por um lado, autores como Hofman, Gerlach e Peng (2003) e Brissimis
e Vlassopoulos (2007) afirmam que no longo prazo séo os pregos da habitacdo que
determinam o crédito. Por outro lado, Lindner (2014) verificou que é o crédito que
determina os pre¢os da habitacdo no longo prazo. Ainda neste ponto, Gimeno e Martinez-
Carrascal (2006) e Anundsen e Jansen (2013) verificaram que ha uma relacdo de
causalidade positiva no longo prazo que vai desde o crédito a habitagdo para 0s pregos
das casas e vice-versa. No curto prazo, a grande maioria dos autores observou que ha uma
relacdo de causalidade bidirecional entre o crédito a habitacdo e os precos das casas. No
que diz respeito as taxas de juro, autores como Hofman e Gerlach e Peng (2003) afirmam
que estas atuam mais fortemente sobre os precos das casas do que sobre o crédito. De
acordo com Gimeno e Martinez-Carrascal (2006), Anundsen e Jansen (2013) e Brissimis
e Vlassopoulos (2007) as taxas de juro atuam mais fortemente sobre o crédito do que
sobre os precos das casas. De acordo com Lindner (2014), ndo se verificou qualquer
impacto significativo das taxas de juro nos precos das casas e no crédito. Isto podera
significar que a politica monetaria ndo desempenhou o seu papel fundamental no que diz
respeito ao aumento dos pregos das casas. No decorrer da crise financeira internacional
de 2008, as taxas de juro deixaram de ser o principal instrumento de politica monetaria
para controlar o crescimento exagerado dos pregos das casas. As taxas de juro atingiram
valores perto do limite inferior a zero e, por isso, 0s bancos centrais ndo podiam continuar
a reduzir as taxas de juro. Desta forma, os bancos centrais incluindo o Federal Reserve
tiveram que adotar medidas de politica monetaria ndo convencionais para fazer face ao

aumento dos precos das casas (Paavola, 2016).

Em relacdo a metodologia e as variaveis utilizadas, de um modo geral, os autores dos
artigos anteriormente mencionados utilizaram uma abordagem econométrica baseada em
testes de cointegracdo para analisar os efeitos de curto e longo prazo entre as variaveis. O
anexo A apresenta as principais variaveis e metodologias utilizadas nos artigos

anteriormente citados.

16



2.2.2 Analise empirica da relacéo entre precos das casas, taxas de juro e crédito a
habitacdo em Portugal

Para terminar este ponto da revisdo da literatura é importante acrescentar algumas
evidéncias sobre o tema em analise em Portugal, uma vez que é o pais onde o estudo se
destaca. O mercado imobiliario em Portugal sofreu diversas transformacdes ao longo das
ltimas décadas. Apos a integracdo de Portugal na area do euro, 0s pregos das casas
registaram um crescimento praticamente nulo. Este periodo foi marcado por uma reducédo
das taxas de juro que conduziu a uma diminuicao do custo de financiamento bancério e,
consequentemente, a um facil acesso ao crédito para aquisicdo de habitacdo por parte dos
agentes econdémicos. Durante este periodo, o nivel de endividamento das familias
aumentou e as familias passaram a conseguir financiar os iméveis com uma menor
exigéncia de entrada e com menores prestacdes. Ao longo de uma década, Portugal
assistiu a um aumento significativo do endividamento das familias, com os empréstimos
para aquisicdo de habitacdo em percentagem do rendimento disponivel a subirem de cerca
de 25% para mais de 90% em 2006. A partir de 2007, Portugal registou uma reducgéo
historica nos precos da habitagdo devido a crise financeira internacional. Paralelamente
registou-se uma restricdo significativa nas condicGes de crédito e um aumento dos
incumprimentos relativamente aos empréstimos para a aquisicdo de habitacdo (Lourenco
e Rodrigues, 2014).

O estudo de Tavares, Pereira e Moreira (2014) sobre o mercado imobiliario em
Portugal entre 2003 e 2011 mostrou que 0 0s pre¢os das casas aumentaram até 2007. Este
aumento deveu-se sobretudo a descida das taxas de juro que provocou uma diminuicao
do custo de financiamento. Durante a década de 2000, a expansdo do créedito a habitacao
resultou num nivel de endividamento muito elevado para os agentes economicos. Este
periodo ficou marcado pela fragilidade do patrimonio das familias, limitando a
capacidade de recuperacdo do mercado mesmo quando as condi¢des de financiamento se
tornaram mais acessiveis. Estes autores verificaram ainda que a recuperacéo do setor do
mercado imobiliario foi explicada pelo custo de crédito e pela disponibilidade de liquidez
e ndo propriamente pelo rendimento disponivel das familias. Desta forma, estes autores
demonstram que as taxas de juro sdo o principal indicador responsavel pelo crédito a
habitacdo, estimulando-o em periodos de baixas taxas de juro e restringindo-o quando

estas se encontram em niveis mais elevados.
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Lourenco e Rodrigues (2017), analisam os principais determinantes dos precos das
casas em Portugal entre 1996 e 2017, destacando os periodos entre crises. Neste estudo,
os autores destacam de forma empirica como 0s precos das casas em Portugal estdo
relacionados com as taxas de juro e o crédito a habitacdo. Estes autores utilizaram um
modelo com quebras estruturais e verificaram que ap06s o periodo de crise (2011-2017), a
diminuicdo das taxas de juro teve um impacto relevante nos precos das casas. Com as
taxas de juro mais baixas, a procura por empréstimos para aquisicdo de habitacdo
aumentou e, consequentemente, 0s pre¢os das casas também aumentaram. Para além das
taxas de juro, estes autores também identificaram que durante o periodo da crise o0
investimento residencial estrangeiro teve um impacto significativo nos precos da
habitacdo. Durante este periodo, o investimento residencial estrangeiro serviu de suporte

aos precos das casas, evitando a sua descida.

Januério e Cruz (2023) analisaram o impacto da crise financeira de 2008 nos precos
da habitacdo em Lisboa entre 2008 e 2018. A crise financeira internacional teve um
impacto negativo nos pre¢os das casas. O aumento das taxas de juro tiveram um impacto
negativo e estatisticamente significativo nos precos das casas. Quando as taxas de juro
aumentam, o custo de financiamento também aumenta e a procura de casas diminui. A
recuperacdo pés crise traduziu-se no aumento dos precos da habitacdo sustentada
principalmente pelo crescimento do PIB e pela diminuicdo das taxas de juro. A partir de
2014, as taxas de juro reduziram-se atingindo valores historicamente baixos préximos do
limite inferior a zero. Este periodo provocou uma reducao do custo de crédito permitindo
0 aumento dos empréstimos para aquisicdo de habitacdo e, consequentemente, dos precos
das casas. Estes autores destacam ainda que a recuperacdo dos precos das casas nao
acompanhou o crescimento do rendimento disponivel dos agentes economicos, 0 que
levou estes a concluir que este aumento dos precos se deveu principalmente & diminuicao
do custo de crédito e ao investimento externo para a compra de casas associado ao

aumento do turismo em Portugal.

2.3 Habitacao e Politica Monetaria ndo Convencional

Até entdo foram mencionados alguns artigos que relacionam o setor do mercado
imobiliario com o crédito e as taxas de juro. De acordo com Lindner (2014), as taxas de
juro ndo apresentam um impacto significativo no crédito a habitacdo e nos precos das
casas. As taxas de juro desempenham um papel fundamental na manutencdo da

estabilidade de precos. No entanto, podem n&o ser suficientes para assegurar o objetivo
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principal do Banco Central como se verificou, por exemplo, durante a crise financeira

internacional de 2008.

Em periodos normais, a politica monetaria é orientada exclusivamente pelas taxas de
juro de curto prazo. John Taylor apresentou uma regra especifica, conhecida como a
“Regra de Taylor”, que relaciona a taxa de juro com os desvios da inflacdo e do PIB
relativamente aos objetivos pretendidos. De acordo com esta regra, a taxa de juros deve
aumentar ou diminuir consoante a inflacdo ou o PIB se encontrarem acima ou abaixo do
desejado. Na literatura de Taylor (1993), o autor analisa dois acontecimentos econdmicos
que traduzem como a politica monetaria atua sobre um ambiente de regras. O autor refere
0 caso do choque nos precos do petroleo em 1990 e o impacto da unificacdo da Alemanha
no mercado de titulos. Em ambos os casos, a politica monetaria atuaria aumentando as
taxas de juro para responder ao aumento dos precos. No entanto, tal solucdo seria
inadequada. Primeiro, porque o choque nos precos do petréleo era temporario. Segundo,
no caso no mercado de titulos alemdo, o aumento das taxas de juro poderia ser
interpretado como um sinal de aumento da inflagdo. Estes exemplos, permitiram reforcar
a ideia de que as regras de politica monetaria sdo essenciais para a previsibilidade da
economia, mas ndo podem ser seguidas sistematicamente. Devem ser usadas como
referéncia, mas com flexibilidade para responder a eventuais choques e mudancas
estruturais que possam surgir (Taylor, 1993). Esta perspetiva coincide com o sucedido

durante a crise financeira internacional de 2008.

Durante a crise financeira de 2008, varias medidas de politica monetaria nédo
convencional foram sendo postas em pratica conforme a politica monetaria convencional
perdia alguma eficacia. As taxas de juro alcancaram valores muito préximos do limite
inferior a zero e, portanto, os bancos centrais ndo podiam continuar a estimular a
economia através da reducdo das taxas de juro. Aquela que seria a regra padrédo proposta
por Taylor deixou de ser eficaz para controlar a economia e 0s bancos centrais tiveram
que deixar de lado as mudancas nas taxas de juro e adotar medidas ndo convencionais que
promovessem o bem-estar do sistema financeiro. A politica monetaria ndo convencional
tornou-se no instrumento fundamental para orientar as taxas de juro de curto prazo e, de
certa forma, combater a baixa inflacdo e reforcar o crédito (Paavola, 2016). Segundo
Bernanke, Reinhart e Sack (2004) as medidas de politica monetaria ndo convencional

aplicadas perante esta situacdo sao:
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i. O uso de politicas de comunicacgdo para moldar as expetativas do publico sobre o
futuro das taxas de juro;
ii.  Aumentar o tamanho do balango do Banco Central (quantitative easing);

iii.  Alterar a composicdo do balango do Banco Central.

O aumento do balanco do Banco Central através da compra de ativos € uma das
medidas da politica monetaria ndo convencional capaz de influenciar o preco dos imoveis.
O aumento de liquidez no sistema financeiro como medida da politica monetéaria ndo
convencional resulta num incentivo ao crédito, uma vez que, os spreads das taxas de juro
dos bancos e as taxas de juro dos empréstimos apresentam valores mais baixos (Peersman,
2011). Como tal, também os juros do crédito para a aquisicdo de habitagdo diminuem
provocando um aumento da procura por habitacdo e, consequentemente, também um

aumento nos precos das casas.

Driffill (2016), considera os resultados do Quantitative Easing nos EUA como uma
referéncia para entender os impactos da politica monetaria ndo convencional na Zona
Euro. De acordo com esta literatura, os resultados indicam que a implementacdo do
guantitative easing como medida de politica monetaria ndo convencional ajudou a reduzir
as taxas de juro de longo prazo, aumentou os precos dos ativos financeiros e diminuiu 0s
spreads de crédito reforcando o financiamento dos agentes economicos. Como tal,
também os juros do crédito para a aquisicdo de habitacdo diminuiram provocando uma
melhoria no mercado imobiliario. Na Zona Euro os efeitos do quantitative easing no
crédito sdo semelhantes. Embora o Banco Central tenha demorado mais a adotar esta
medida, também na Zona Euro se verificou uma reducdo dos spreads de crédito e um

refor¢o do financiamento das familias.

Rahal (2016) afirma que apesar do papel dos mercados imobiliarios, no periodo que
antecedeu a crise financeira, estar bem corroborado é importante analisar o impacto da
politica monetaria ndo convencional sobre os precos das casas. O autor analisou os efeitos
da politica monetaria ndo convencional em oito paises da OCDE entre 2007 e 2014 e
verificou que o aumento do balanco dos bancos centrais provocou uma reducdo das taxas
de juro do crédito a habitacdo e, consequentemente, um aumento da procura e dos precos
das casas. Estes resultados reforcam a relevancia que o mercado imobiliario apresenta na
transmissdo da politica monetaria, sugerindo que as medidas de politica monetaria ndo
convencional afetam significativamente os ciclos econdémicos através do setor
imobiliério.
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Tal como foi possivel observar na anélise do contexto econémico, a partir de 2015
até entdo, os precos da habitacdo alcangaram valores absurdos em Portugal. As taxas de
juro diminuiram até meados de 2022 e os precos das casas continuaram a apresentar
aumentos acelerados. Visto que a habitacdo representa uma grande parte da riqueza das
familias em Portugal, € fundamental entender o papel da politica monetaria ndo
convencional na dindmica dos precos das casas, Visto que as taxas de juro por si s6 ndo

conseguiram controlar os precos da habitacéo.

Num contexto em que a maioria dos estudos citados se focam na relagdo dinamica
entre 0s precos das casas, as taxas de juro e o crédito a habitacdo, esta dissertacdo tem
como objetivo analisar a relagdo entre estas varidveis e o efeito que as taxas de juro
provocam nas mesmas. De facto, este ponto é de relevante importancia, visto que nos
EUA as taxas de juro tiveram um impacto muito pouco significativo nos precos das casas
e no crédito a habitacdo. Em relac@o aos outros artigos analisados, embora uns afirmem
um impacto significativo das taxas de juro nos precos das casas e outros um impacto
significativo das taxas de juro no crédito a habitacéo, estes artigos focam mais a sua
analise na relagdo entre 0s precos da habitacao e o crédito. Portanto, este estudo contribui
para a literatura de duas maneiras. Primeiro, vou analisar com maior detalhe os efeitos
das taxas de juro e dos precos das casas no credito em Portugal. Segundo, vou verificar
os efeitos da politica monetaria ndo convencional sobre o aumento mais recente dos
precos das casas. O estudo vai ser realizado através de uma analise macroecondémica com
base em dados temporais para Portugal tomando como referéncia o periodo 1999 a 2024.
Mais especificamente sera testado se 0 aumento dos pre¢os das casas provocou um efeito
positivo no crédito e até que ponto a evolugdo das taxas de juro determinam o credito a
habitacdo. Uma vez que este estudo também se foca nos efeitos da politica monetaria ndo
convencional, € igualmente importante testar se a politica monetaria ndo convencional

apresenta um impacto positivo nos precos da habitacao.
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3 Dados e Metodologia

Esta seccdo tem o propésito de demonstrar o modelo econométrico utilizado para dar
resposta a pergunta de investigagdo “De que forma os pregos das casas e as taxas de juro
determinam o crédito a habitagdo?”. Ainda neste segmento, € realizada uma descricéo

sintética dos dados que véo ser utilizados neste estudo.

3.1 Descri¢do e comportamento das varidveis

Para dar resposta a pergunta de investigacdo em estudo serdo utilizadas séries temporais.
A periodicidade dos dados € trimestral e o horizonte temporal a analisar compreende o
periodo entre 1999q1 e 2024q4. A escolha deste periodo para a andlise da relacdo entre
0s precgos das casas, taxas de juro e crédito a habitacdo em Portugal justifica-se por
diversas razdes de origem economica e financeira. Em primeiro lugar, 1999 é uma data
que marca o inicio da participacdo de Portugal na Zona Euro. Uma vez que neste estudo
também serd analisado o efeito da politica monetaria ndo convencional sobre 0s precos
das casas, é fundamental ter em consideracédo a data de adocéo de Portugal & moeda Unica
e a sua integracdo numa politica monetaria comum. A partir de 1999 o mercado
habitacional presenciou momentos econémicos distintos e relevantes, nomeadamente a
crise financeira internacional de 2008, a crise das dividas soberanas entre 2011 e 2014, a
aceleracdo dos pregos das casas a partir de 2015 e 0 mais recente periodo da subida das
taxas de juro devido a crise pandémica e a guerra na Ucrania. O ano de 2024 é o mais
atual com dados macroecondémicos completos disponiveis que permite uma analise
completa dos recentes desafios no mercado imobiliario em Portugal. Portanto, foi
escolhido o horizonte temporal 1999 a 2024 por ser suficientemente amplo para
identificar varios ciclos economicos e diferentes orientacdes da politica monetaria que
sdo fundamentais para compreender a relacdo dinamica entre os precos das casas, taxas

de juro e crédito a habitacdo em Portugal.

As taxas de juro do crédito a habitacdo foram obtidas a partir do BPstat e do boletim
econdmico de dezembro de 2003 do Banco de Portugal. Os valores das taxas de juro no
periodo entre 1999 e 2003 foram obtidos a partir do boletim econdémico de dezembro de
2003 do Banco de Portugal e os valores que compreendem o periodo 2003 a 2024 foram
extraidos do BPstat. Para utilizar a variavel das taxas de juro (em %) foi calculada a média

trimestral a partir da base mensal.
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Os empreéstimos para aquisicdo de habitacdo em Portugal foram extraidos do BPstat
e, seguidamente, foi realizada uma meédia trimestral a partir da base mensal. A unidade

de observacao desta variavel é milhdes de euros.

Os precos das casas por m2 foram obtidos através do BlSstat. Estes valores sdo

nominais e a sua unidade de observacao é em indice.

O PIB portugués foi extraido do Instituto Nacional de Estatistica (INE). E
fundamental incluir esta variavel no estudo uma vez que representa toda a atividade
econdmica do pais e permite-nos assim analisar com melhor precisao as oscilacdes das
restantes variaveis utilizadas no estudo. Esta variavel ira ser utilizada como uma variavel
de controlo. O PIB portugués encontra-se em milhdes de euros e a pregos constantes (base
2021).

Evolugéo do crédito a habitacdo em Portugal:1999q1 a 2024q4
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Figura 3.1: Evolugdo do crédito & habitacdo em Portugal
Fonte: Elaboragao prdpria, com dados extraidos do BPstat

Evolucdo dos precos das casas em Portugal:1999q1-2024q4
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Figura 3.2 Evolugéo dos pregos das casas em Portugal
Fonte: Elaboragao prdpria, com dados extraidos do BIS
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Evolugdo das taxas de juro do crédito a habitagdo em Portugal: 1999q1-2014q4
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Figura 3.3: Evolucéo das taxas de juro do crédito a habitagao
Fonte: Elaboragao prdpria, com dados extraidos do INE e do
boletim econémico do Banco de Portugal (dezembro, 2003)

Evolugéo do PIB portugués: 1999q1-2024q4
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Figura 3.4: Evolugdo do PIB Portugués
Fonte: Elaboragéo prdpria, com dados
extraidos do INE

Através destas figuras conseguimos realizar uma analise do comportamento historico
das variaveis em estudo. A Figura 4.1 mostra que o crédito a habitacdo aumentou de forma
significativa até 2011. Entre 1999 e 2011, a Figura 4.3 revela que as taxas de juro
apresentam diversas flutuacbes com tendéncia geral de diminuicdo associadas
principalmente a entrada do euro e a crise financeira internacional de 2008. Apos a
entrada do euro no inicio dos anos 2000, verifica-se que as taxas de juro diminuiram 3,26
pontos percentuais, 0 que contribuiu para um crescimento acelerado do crédito a
habitacdo e um aumento mais moderado dos precos das casas cerca de 234% e 16%,
respetivamente. Entre 2008 e 2014, a Figura 4.3 mostra uma reducao das taxas de juro de
2,70 pontos percentuais devido a crise financeira internacional e a crise das dividas
soberanas. Através da Figura 4.1, verifica-se que a reducdo das taxas de juro promoveu o
acesso ao crédito a habitacdo embora de forma ndo imediata. Durante o periodo da crise,
apesar da reducdo das taxas de juro, o crédito a habitacdo ndo aumentou. Em relacdo aos

precos das casas, ao olharmos para a Figura 4.2, constatamos que apesar das baixas taxas
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de juro estes continuam a diminuir aproximadamente 11%. A partir de 2014 até 2021,
como resposta a crise financeira, as taxas de juro diminuiram 1,93 pontos percentuais
para valores historicamente baixos e 0 mercado imobiliario em Portugal tornou-se muito
mais atrativo. Consequentemente, 0s precos das casas aumentaram aproximadamente
82%. Apesar do crescimento econémico sentido neste periodo, o crédito a habitacdo ndo
acompanhou o mesmo ritmo de crescimento. O crédito a habitacdo decresceu cerca de
5% e s0 a partir de 2021 comegou a aumentar aproximadamente 9% até 2024. Entre 2022
e 2024, o choque inflacionista global ap6s a pandemia e a guerra da Ucrania, obrigou o
BCE a subir as taxas de juro 2,40 pontos percentuais. No entanto, os precos das casas
continuaram a aumentar significativamente aproximadamente 29%. Relativamente ao
Produto Interno Bruto portugués observa-se através da Figura 4.4, uma tendéncia geral
de crescimento do PIB cerca de 15% entre 1999 e 2008. A partir de 2008, devido a crise
financeira internacional de 2008 e a crise das dividas soberanas, o PIB diminuiu
aproximadamente 8% até 2014. Entre 2014 e 2019, verifica-se uma recuperacgéo do PIB
cerca de 15%. Em 2020, devido a crise pandémica observa-se uma queda abrupta do PIB
de aproximadamente 15%. A partir do segundo trimestre de 2020, o PIB comecou a

aumentar cerca de 17% até 2024.

O turismo desempenha um papel fundamental nos precos das casas. Apds a crise
financeira internacional de 2008, o turismo tornou-se num poderoso mecanismo de
recuperacdo economica em Portugal. O acentuado crescimento do nimero de visitantes
impulsionou o0 aumento dos precos da habitacdo em Portugal, contribuido para a escassez
de casas no mercado de arrendamento (Januario e Cruz, 2023). Neste sentido, €
importante adicionar ao estudo as receitas provenientes do turismo. Esta variavel foi
extraida através do BPstat e foi realizada uma média trimestral a partir da base mensal. A

unidade de observacdo desta variavel € milhdes de euros.

Evolugao das receitas provenientes do turismo em Portugal:1999q1-2024q4
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Figura 3.5: Evolucgdo das receitas provenientes do turismo
Fonte: Elaboragao prdpria, com dados extraidos do BPstat
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A Figura 4.5 mostra a evolucdo das receitas provenientes do turismo em Portugal
entre 1999 e 2024. E possivel verificar uma tendéncia geral de crescimento de longo prazo
com picos e quedas regulares que relevam forte sazonalidade. Entre 1999 e 2008 £
possivel verificar um crescimento moderado das receitas do turismo cerca de 87%. Entre
2009 e 2013, as receitas do turismo cresceram aproximadamente 62%. E possivel
verificar um abrandamento do crescimento devido a crise financeira de 2008 e a crise das
dividas soberanas. Entre 2014 e 2019, as receitas do turismo voltaram a crescer. Os picos
encontram-se mais altos devido a forte recuperacdo econdémica. Em 2020, devido a crise
pandémica, as receitas do turismo diminuem significativamente atingindo quase o nivel
zero. A partir de 2021, as receitas do turismo voltaram a crescer de forma acelerada. E

possivel observar o maior valor histérico de receitas turisticas em 2024,

Num contexto em que vao ser analisados os efeitos da politica monetaria ndo
convencional sobre os pregos das casas e 0 crédito a habitacdo entre 1999 e 2024, é
relevante descrever os principais instrumentos utilizados pelo BCE para manter a
estabilidade de precos durante os periodos de maior incerteza. O aumento do balango do
BCE através da compra de ativos (quantitative easing) e as operacdes de refinanciamento
de prazo alargado sdo uns dos principais instrumentos de politica monetaria nao
convencional utilizados pelo BCE. O programa de compra de ativos (APP) juntamente
com as operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas tornou-se num outro
mecanismo fundamental para combater a baixa inflacdo e os impactos economicos da
crise pandémica de 2020%. A politica monetaria ndo convencional também consistiu em
dar muita liquidez pelas operac6es de refinanciamento de prazo alargado (ORPA). Em
2019, as ORPA desempenharam um papel fundamental na concessdo de mais
empréstimos de modo a reforcar o crédito as familias e permitir condi¢6es mais favoraveis
durante a crise pandémica (Banco Central Europeu, 2021). As operacdes de
refinanciamento de prazo alargado véo ser utilizadas como um variavel proxy da politica
monetaria ndo convencional. Esta variavel foi obtida através do BPstat e foi realizada
uma média trimestral a partir da base mensal. A unidade de observacédo das operacGes de

refinanciamento de prazo alargado € milhGes de euros.

! Evolugdo das compras liquidas de ativos no @mbito do programa APP no anexo B
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Evolugao das operagdes de refinanciamento de prazo alargado entre 1999q1 e 2024q4
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Figura 3.6: Evolugdo das operagdes de refinanciamento de prazo alargado
Fonte: Elaboragdo propria, com dados extraidos do BPstat

A Figura 4.6 mostra entdo o comportamento das operacOes de refinanciamento de
prazo alargado. E possivel verificar entre 1999 e 2007 um periodo de normalidade da
politica monetéaria. Entre 2008 e 2012, conseguimos observar um crescimento acentuado
das operacdes de refinanciamento de prazo alargado entre 2008 e 2012 devido a crise
financeira de 2008 e a crise das dividas soberanas. Entre 2023 e 2019, as operaces de
refinanciamento de prazo alargado reduziram-se gradualmente. No entanto, ndo voltaram
a atingir os niveis anteriores a crise. Entre 2020 e 2022, as operacgdes de refinanciamento
de prazo alargado voltaram a aumentar devido a crise pandémica. Perante este cenario,
foi fundamental a adocéo de medidas de politica monetaria ndo convencional para evitar

uma crise de crédito e estimular a economia real.

3.2 Estatisticas descritivas dos dados
A Tabela 4.1 permite-nos verificar se existem outliers, assimetrias e tendéncias nos dados

em analise.

Tabela 3.1: Estatistica descritiva das variaveis
Fonte: Elaboragéo prdpria

Variaveis N Minimo | Maximo | Média | Mediana | Desvio Padrdo | Assimetria| Curtose
empréstimos 104 33969.13 | 114490.3 | 89142.47 | 95070.2 20445.79 -1.054788 | 3.147816
pregos 104 85.169 | 219.5282 | 115.2182| 101.586 32.9209 1.646741 | 4.622596
taxas de juro 104 0.8166667 | 7.07 |3.374022 | 3.416667 1.601384 0.2400485 | 2.290312
pib 104 45911.6 61424.9 {52127.22 | 51330.7 3359.244 0.9420447 | 3.435415
turismo 104 739.35 | 10627.67 | 2702.073| 2022.135 1923.702 1.960941 | 7.084332
PMNC 104 65 157544.5| 48173.57 | 44103.35 46369.29 .6904944 | 2.27052

A Tabela 4.1 mostra os valores do minimo, maximo, média, mediana, desvio-padrao,
assimetria e curtose das variaveis em analise. E possivel observar que os precos da
habitacdo, o PIB, as receitas do turismo e a variavel de politica monetaria nao

convencional apresentam uma média superior a mediana. Isto significa que existe uma
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assimetria positiva (a direita) na distribuicdo. Em contrapartida, os empréstimos para
aquisicdo de habitacdo e as taxas de juro apresentam uma média inferior @ mediana. Neste
caso, existe uma assimetria negativa (a esquerda) na distribuicdo. Em relagdo a curtose,
0s empréstimos apresentam um valor muito préximo de 3, o que indica uma distribuicéo
mesocurtica. Os precos das casas, 0 PIB e as receitas do turismo apresentam valores
superiores a 3, o que significa que revelam uma distribuicdo leptocurtica. As taxas de juro
e a variavel de PMNC apresentam valores inferiores a 3, o que indica que a distribuicdo
é platicurtica.

3.3 Correlacdo entre as variaveis
A Tabela 4.2 mostra a correlagdo entre as variaveis em estudo. A correlacdo permite
analisar a relacdo entre duas variaveis antes de se proceder a realizacdo dos testes

econométricos.

Tabela 3.2: Correlagdo entre as varidveis
Fonte: Elaboracéo prdpria

Varidveis |empréstimos  precos  taxas de juro pib turismo PMNC
empréstimos 1.0000
pregos 0.1993 1.0000
taxas de juro | -0.5171 -0.3118 1.0000
pib 0.4072 0.8778 -0.3281 1.0000
turismo 0.3016 0.6765 -0.3037 0.7188 1.0000
PMNC 0.5868 0.0228 -0.5665 0.0060 0.1347 1.0000

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4.2 conseguimos observar uma
correlacdo positiva moderada entre os empréstimos e o PIB (0.4072). As taxas de juro
apresentam uma correlacdo negativa com todas as variaveis, especialmente com o0s
empréstimos (-0.5171) e com a PMNC (-0.5665), 0 que era expectavel. Uma subida das
taxas de juro provoca um aumento no custo de crédito e o volume de empréstimos tende
a diminuir. O recurso a mecanismos de politica monetaria ndo convencional ocorre
quando as taxas de juro atingem valores muito proximos de zero, refletindo assim uma
relacdo inversa entre taxas de juro e a politica monetaria ndo convencional. Em relacao
a PMNC é possivel observar uma correlagdo positiva com os empréstimos (0.5868). No
entanto, os resultados indicam uma correlacdo praticamente nula entre a PMNC e o PIB
(0.0060) e entre a PMNC e 0s precos das casas (0.0228). Isto significa que a PMNC atua
indiretamente sobre os precos das casas através do crédito ou das taxas de juro. Os
resultados da Tabela 4.2 evidenciam padrfes que sdo coerentes com a teoria econdmica,

relativamente ao mercado imobiliario.

28



3.4 Metodologia

Para o0 estudo da andlise da relacdo entre os precos das casas, taxas de juro e crédito a
habitacdo é comum ser utilizado um modelo VAR. O modelo VAR permite analisar as
relagdes dindmicas entre as variaveis e captar os efeitos de curto, médio e longo prazo.
Neste estudo pretende-se analisar “De que forma os precos das casas ¢ as taxas de juro
determinam o crédito a habitagdo?”. O ponto de partida deste estudo € verificar se o
aumento dos precos das casas provoca um efeito positivo no crédito e até que ponto a
evolugdo das taxas de juro determinam o crédito a habitacdo. Uma vez que este estudo
também se foca nos efeitos da politica monetaria ndo convencional, é igualmente
importante testar se a politica monetaria ndo convencional causa um impacto positivo nos

precos da habitagéo.

Conforme ja foi referido anteriormente, este estudo foca-se em Portugal entre 1999q1
e 202494 e as variaveis utilizadas sdo temporais. A principal variavel de interesse neste
estudo € o crédito a habitacdo. Para analisar os fatores que influenciam esta variavel irei
considerar como variaveis explicativas os precos das casas, as taxas de juro, o PIB, as
receitas do turismo e a proxy da PMNC. Portanto, uma das equac¢des mais relevantes do

modelo para este estudo € apresentada como:
yit=Po+ P1lPrecosi+p.Taxas de juro: + BslPIB: + BalReceitas turisticass+ psIPMNCt
Y: representa o crédito a habitacdo (em logaritmos)?
Precos: representa os precos das habitac6es residenciais
Taxas de juro: representa as taxas de juro do crédito a habitacao
PIB: representa o produto interno bruto de Portugal
Receitas turisticas: representa as receitas provenientes do turismo
PMNC: representa as operacgdes de refinanciamento de prazo alargado
fBo: representa a constante do modelo

B1, B2, B3, B4 € Ps: representam os coeficientes de regressdo das variaveis

20 “1” nas variaveis significa o logaritmo natural
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4 Resultados Empiricos e Discussao

Esta seccdo tem como objetivo apresentar os resultados empiricos dos testes
economeétricos realizados para dar resposta a pergunta de investigagdo em estudo. As
séries temporais crédito a habitacdo, precos das casas, PIB portugués, receitas do turismo
e as operacOes de refinanciamento de prazo alargado foram logaritmizadas para uma

melhor performance dos testes de raiz unitéria.

4.1 Testes de Raiz Unitaria

Como j4 foi referido no capitulo anterior, 0 modelo econométrico utilizado neste estudo
é um modelo VAR e as variaveis utilizadas sao séries temporais. Este modelo requer que
as variaveis sejam integradas na mesma ordem para evitar regressoes espurias (relacao
estatisticas entre séries ndo estacionarias). Desta forma, para realizar uma analise mais
precisa de uma serie temporal € fundamental verificar a estacionariedade das variaveis.
A estacionariedade permite assegurar as propriedades estatisticas das variaveis (media,
variancia e covariancia) ao longo tempo. Se a série for ndo estacionaria podem surgir
tendéncia e sazonalidade, o que torna a analise mais desafiante devido a variacdo das

propriedades estatisticas.

4.1.1 Testes ADF e PP

Os Testes Dickey Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) sdo ambos utilizados
para verificar se uma série temporal possui raiz unitaria (ndo estacionaria). A rejeicéo da
hipdtese nula para ambos os testes indica que a série € estacionaria, enquanto que a nao
rejeicao da hipotese nula assinala que a série € ndo estacionaria. Foram realizados ambos
os testes com duas especificagdes: Constante e Constante e Tendéncia. Isto permite
determinar se as séries utilizadas no estudo s&o estacionarias em torno de uma tendéncia
ou se sdo ndo estacionarias. Antes de proceder a realizacdo destes testes, € fundamental
selecionar o numero de lags adequados a utilizar nos testes ADF e PP para que o modelo
fique bem especificado. O nimero de lags afeta diretamente a validade estatistica do
modelo e influencia a interpretacdo da relacdo dinamica entre as variaveis. Por exemplo,
um namero excessivo de lags pode originar um modelo pouco eficiente. Por outro lado,
um namero insuficiente de desfasagens pode originar um modelo mal especificado e com

problemas de autocorrela¢ao nos residuos.
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Existem diversos critérios para a selecdo do numero adequado de lags que vao
integrar o modelo VAR. Os testes da Raz&o de Verossimilhanca (LR), o Erro de Previséo
Final (FPE), o critério de informacdo de Akaike (AIC), o critério de informacdo de
Hannan-Quinn (HQIC) e o critério de informacdo de Bayesian (BIC) sdo os critérios
utilizados para a escolha adequada do niamero de lags. Uma vez que as séries em estudo
apresentam uma periodicidade trimestral, o0 nimero maximo de lags é 4. O anexo C
mostra os resultados dos critérios utilizados para a escolha do nimero de lags adequado
ao modelo VAR. Regra geral, deve-se escolher o nimero de lags que minimiza o valor
dos critérios. Neste sentido, podemos verificar que os critérios LR, FPE, AIC e HQIC
apontam para a utilizagéo de 4 lags no modelo.

A tabela do anexo P.1 apresenta os resultados dos testes ADF e PP com as duas
especificagdes (constante e constante e tendéncia) para as variaveis em estudo. Os
resultados indicam que as séries IEmpréstimos e ITurismo séo estacionarias. No entanto,
as séries IPrecos, Taxas de juro, IPIB e IPMNC revelam ser ndo estacionarias. Para
garantir a estabilidade das propriedades estatisticas destas variaveis ao longo do tempo €
necessario torna-las estacionarias. Portanto, de seguida, sera aplicado o método das

primeiras diferengas.

4.1.2 Primeiras Diferencas

O anexo P.2 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria (ADF e PP) apos a
aplicacdo do método das primeiras diferencas. E possivel verificar que as séries dIPrecos,
dTaxasdejuro, dIPIB e dIPMNC ja se encontram estacionarias e assim ja é possivel
utilizar um modelo VAR. Os graficos do anexo Q mostram a evolucdo das series
dIEmpréstimos, dIPrecos, dTaxasdejuro, dIPIB, dITurismo e dIPMNC. E possivel
verificar que estas séries variam em torno de uma média constante ao longo do tempo,
isto &, flutuam de forma relativamente estavel sem tendéncia linear. Tendo em conta os
resultados dos testes econométricos ADF e PP para todas as variaveis, conseguimos
verificar que nem todas as séries sdo integradas de ordem 1-1(1). Isto €, as séries
IEmpreéstimos e ITurismo sdo estacionarias em nivel (antes da aplicacdo do método das
primeiras diferencas), o que indica que estas variaveis sdo 1(0). As restantes séries
(IPrecos, Taxas de juro, IPIB, IPMNC) sdo estacionarias ap0s a aplicacdo do método das

primeiras diferencas, o que significa que estas variaveis sao integradas de ordem 1.
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E fundamental destacar que, para aplicar o teste de Johansen, todas as séries tém que
ser integradas de ordem 1. Uma vez que tal ndo se verifica, ndo irei optar por realizar o

teste de Johansen para analisar a cointegracdo entre as variaveis.

4.2 Selecdo do numero de lags para o modelo VAR

O anexo R mostra os resultados dos critérios utilizados para a escolha do nimero de lags
adequado ao modelo VAR. Regra geral, deve-se escolher o nimero de lags que minimiza
o valor dos critérios. Neste sentido, podemos verificar através da Figura 5.2 que 0s
critérios LR, FPE, AIC e HQIC apontam para a utilizacdo de 4 lags no modelo. Em
seguida, seréa entdo estimado o modelo VAR com 4 lags e sera analisado a autocorrelacao
dos residuos. O anexo S.1 apresenta o resultado da autocorrelagédo dos residuos do modelo
VAR(4). E possivel verificar que ha autocorrelagdo nos residuos do modelo nos lags 2 e
3, uma vez que o valor-p é inferior a 0,05. Assim, uma das formas de garantir que 0s
residuos estdo bem-comportados, é aumentar o nimero de lags. O anexo S.2 apresenta o
resultado da autocorrelagio dos residuos do modelo com 5 lags. E possivel verificar que
0s residuos deste modelo apresentam um valor-p superior a 0,05, o que significa que ndo

ha autocorrelacdo dos residuos.

4.3 Modelo VAR

O modelo VAR permite estudar varias séries temporais simultaneamente. Neste modelo
cada variavel depende ndo sé dos seus proprios valores passados, mas também dos valores
passados das outras variaveis incluidas no modelo. Para este estudo, as séries temporais
crédito a habitacdo (empréstimos), precos das casas residenciais (precos), PIB portugués
(P1B), receitas do turismo (Turismo) e as operacdes de refinanciamento de prazo alargado
(PMNC) foram logaritmizadas. A variavel taxas de juro ja é medida em percentagem, e

por isso ndo foi logaritmizada.

Apesar do modelo VAR(4) ter sido inicialmente o escolhido, de acordo com os
critérios de selecdo efetuados, os testes de autocorrelacdo dos residuos para este modelo
indicaram que estes eram autocorrelacionados. Neste sentido, optei por estimar um
modelo VAR(5). Neste modelo os residuos passaram a comportar-se como ruido branco,
0 que indica que ndo ha evidéncias de autocorrelacdo e que este € 0 modelo mais adequado
para as analises seguintes. Portanto, o0 modelo VAR(5) que se pretende estudar pode

apresentar-se como:

Rt=Po+B1 Rt1 +B2Rt-2+B3Rt3+BsRt.4+BsRes+Vvy,
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O vector Ry é constituido pelas séries temporais (dIEmpréstimos, dIPrecos,
dTaxasdejuro, dIPIB, dITurismo e dIPMNC); o corresponde a um vetor de constantes (6
X 1); Bi sdo as matrizes (6 X 6) de coeficientes para cada desfasagem i=1,2,3,4,5e 0 v
representa o ruido branco. Os resultados da estimagdo do modelo VAR(5) encontram-se
apresentados na tabela do anexo T. De acordo com os resultados obtidos verifica-se que:

e Os empréstimos para aquisicdo de habitacdo (dIEmpréstimos) dependem de si
préprios, dos precos das casas (dIPrecos) e da politica monetéria ndo convencional
(dIPMNC), em ambos os casos de forma positiva.

e Os precgos das casas (dIPrecos) dependem de si proprios, das taxas de juro do
crédito a habitacdo (dITaxasdejuro) de forma negativa e da politica monetéria ndo
convencional (dIPMNC) de forma positiva.

e Astaxas de juro (dtaxasdejuro) dependem de si préprias de forma positiva, do PIB
(dIPIB) de forma negativa e dos precos das casas (dIPrecos), do turismo
(dITurismo) e da politica monetaria ndo convencional (dIPMNC) de forma
positiva.

e A politica monetéaria ndo convencional (dIPMNC) depende dos empréstimos para
aquisicdo de habitacdo (dIEmpréstimos) e das taxas de juro (dITaxasdejuro) de

forma negativa e do PIB (dIPIB) de forma positiva.

Mediante a analise anterior, irei proceder a uma interpretacdo econdémica dos
resultados com destaque para o crédito a habitacdo e precos das casas. E importante
também analisar a influencia destas duas variaveis sobre o PIB. E possivel observar que
0s emprestimos dependem de si proprios de forma positiva (0.6568748). O impacto
positivo dos precos das casas (0.1468428) no crédito a habitacdo indica que quando os
precos das casas sobem, as familias necessitam de um crédito maior e, com um colateral
maior, o volume de crédito aumenta. A soma dos coeficientes significativos da PMNC
mostra um impacto positivo desta variavel sobre os empréstimos (0.001876). Este
resultado indica que as medidas de politica monetaria ndo convencional aumentam o
crédito a habitacdo através do aumento de liquidez e do facil acesso ao financiamento por
parte dos bancos. Relativamente aos precos das casas, estes dependem de si proprios de
forma positiva (0.519069)°. As taxas de juro impactam os precos da habitagdo de forma

negativa (-0.01985). Este resultado é coerente com os pressupostos da politica monetaria

3 Este coeficiente corresponde a soma do lag 1 e lag 2.
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convencional: taxas de juros mais elevadas provocam uma diminui¢do na procura e nos
precos das casas. O impacto positivo da PMNC (0.0037649) indica que as medidas de
politica monetaria ndo convencional contribuem para um facil acesso ao crédito a
habitacéo e, por consequéncia, a procura e 0s precos das casas aumentam. As taxas de
juro dependem de si préprias de forma positiva (0.6583805). Os resultados indicam que
as taxas de juro dependem positivamente dos precos das casas (6.517373), do turismo
(1.862013) e da PMNC (0.0778384). Isto pode indicar que a valorizagdo do mercado
imobiliario e o crescimento do turismo sdo capazes de provocar um aumento no crédito
que conduz a reajustes nas taxas de juro por parte dos bancos. A PMNC influencia as
taxas de juro através de alteracGes no acesso ao financiamento e no aumento da liquidez.
As taxas de juro dependem ainda negativamente (-5.251356) do PIB. Em periodos de
maior crescimento econdmico, as taxas de juro tendem a diminuir possivelmente porque
0s bancos percecionem um risco menor. A PMNC depende negativamente do crédito a
habitacdo (-25.2237) e das taxas de juro (-0.719716). Estes resultados sugerem que
quando o crédito diminui e as taxas de juro estdo demasiado baixas, o BC reforca a
utilizacdo das medidas de politica monetaria ndo convencional que sdo precisamente

concebidas para atuar em periodos de taxas de juro proximas de zero.

Apos a estimacao do modelo VAR(5) € importante proceder a realizacao das Funcdes
Impulso Resposta, do teste de Causalidade a Granger e da Decomposi¢do da variancia.
Estes métodos econométricos permitem analisar de uma forma mais precisa a interacao
dindmica entre as variaveis, verificar a reacdo de uma variavel a um choque numa outra
ou nela propria e analisar quanto de cada variavel influencia as outras variaveis presentes

no estudo.

4.4  Teste de Causalidade a Granger

O teste de Causalidade a Granger € um modelo econométrico fundamental para analisar
a relacdo de causalidade entre duas séries temporais. O principal objetivo deste teste €
analisar se os valores passados de uma variavel podem ajudar a prever os valores futuros
de outra variavel e, consequentemente, verificar o impacto que as variaveis tém entre si.
Esta abordagem é fundamental no contexto econémico, visto que permite identificar as
relacBes dinamicas e as interdependéncias entre variaveis, contribuindo assim para uma
melhor compreensdo dos mecanismos subjacentes aos fendmenos econdémicos. Os

resultados deste teste estdo apresentados no anexo U.
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Tabela 4.1: Resultados da causalidade & Granger
Fonte: Elaboracéo propria

Causalidade a Granger
Equacédo/Variaveis | dIEmpréstimos diPrecos dTaxasdejuro dIPIB dITurismo dIPMNC
dIEmpréstimos 0.323 0.322 0.441 0.183 0.002
diPrecos 0.369 0.032 0.189 0.206 0.032
dTaxasdejuro 0.696 0.094 0.148 0.014 0.195
diPIB 0.561 0.001 0.982 0.007 0.981
diTurismo 0.628 0.007 0.811 0.000 0.954
dIPMNC 0.110 0.752 0.002 0.450 0.263

Através dos resultados apresentados na Tabela 5.4 podemos verificar que a
politica monetaria ndo convencional (dIPMNC) causa a Granger 0os empréstimos para a
aquisicdo de habitacdo (dIEmpréstimos). A PMNC apresenta um p-value de 0.002, o que
indica que € estatisticamente significativa. No entanto, a varidvel dIEmpréstimos
apresenta um p-value superior a 0,05, o que significa que os empréstimos para a aquisicao
de habitagdo ndo causam a Granger a politica monetaria ndo convencional. Portanto, é
possivel concluir que existe uma relacdo de causalidade unilateral entre a PMNC e os
empréstimos. As taxas de juro (dTaxasdejuro) e a politica monetaria ndo convencional
(dIPMNC) causam a Granger os precos das casas (dIPregos). As taxas de juro e a PMNC
apresentam um p-value de 0.032, o que indica que séo estatisticamente significativas. O
contrario ndo se verifica uma vez que 0s precos das casas apresentam p-values superiores
a 0,05. Assim, observa-se mais uma vez uma relacdo de causalidade unilateral entre as
variaveis. O turismo (dITurismo) causa a Granger as taxas de juro. A variavel dITurismo
apresenta um p-value de 0.014, o que significa que é estatisticamente significativa. O
contrario ndo se verifica, uma vez que as taxas de juro apresentam um p-value superior a
0.05. O turismo (dITurismo) e os precos das casas (dIPrecos) causam a Granger o PIB
(dIPIB). E possivel verificar que a variavel dIPIB causa a Granger o turismo (dITurismo).
Portanto, observa-se uma relacdo de causalidade bilateral entre o PIB e o turismo. Por
altimo, podemos verificar que somente as taxas de juro (dITaxasdejuro) causam a Granger
a PMNC (dIPMNC).

Tendo em conta estes resultados da causalidade a Granger, irei proceder a uma
interpretacdo econdémica dos mesmos. O facto da PMNC causar a Granger o crédito a
habitacdo e o contrario ndo se verificar, significa que as medidas de politica monetaria
ndo convencional adotadas pelo BC influenciam diretamente o crédito a habitacdo. Isto

é, a PMNC ao criar condi¢des de financiamento mais acessiveis para 0s bancos e ao
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fornecer-lhes mais liquidez, provoca um aumento da disponibilidade de crédito das
familias. O contrério ndo se verifica, o que indica que a procura de crédito ndo é por si so
responsavel pela implementacdo de medidas ndo convencionais. A relacdo de causalidade
unilateral da PMNC e das taxas de juro nos pre¢os das casas confirma o papel da politica
monetéria no mercado imobiliario. A reducdo das taxas de juro e a adogdo de medidas de
PMNC podem tornar o acesso ao credito a habitacdo mais acessivel e, consequentemente,
provocar um aumento da procura e dos precos das casas. Um outro aspeto interessante
que os resultados mostram é que os precos das casas causam a granger o PIB. Esta
observacao poderé indicar que existe uma dinamizacao da economia através do mercado
imobiliario.

4.5 Funcdes Impulso Resposta

O modelo VAR permite analisar as relagdes dindmicas entre as variaveis e captar os
efeitos de curto, médio e longo prazo. No entanto, observando apenas os valores dos
coeficientes da regressdo fica dificil interpretar e retirar conclusdes interessantes. A
fungdo impulso resposta mostra como uma variavel responde a um choque ou impulso
provocado por outra variavel ao longo do tempo. Uma vez que o objetivo deste estudo é
analisar os efeitos no crédito a habitacdo, foram realizadas as Fungdes impulso resposta
das variaveis dTaxasdejuro, dIPrecos, dIPIB, dITurismo, dIPMNC e dIEmpréstimos sobre
a variavel dIEmpréstimos num periodo de 20 trimestres. Os resultados encontram-se
apresentados nos anexos V.1 a V.6. E importante referir ainda que foi considerada a
ordenacdo de Cholesky nas variaveis. Primeiro foram colocadas as variaveis mais
exogenas, isto €, que sdo mais lentas a responder e, seguidamente foram inseridas as
variaveis mais enddgenas. Primeiramente, foi inserida a variavel dITurismo, uma vez que
¢ exodgena ao pais. Posteriormente, foram colocadas as variaveis dIPIB, dIPrecos,
dIEmpréstimos e dTaxasdejuro, visto que sdo progressivamente mais lentas a responder.
Por ultimo, foi inserida a variavel dIPMNC porque € a que reage mais rapidamente devido

a atuacdo do BCE.

Os anexos V.1 a V.6 mostram a resposta da varidvel crédito a habitacdo
(dlEmpréstimos) a um choque nos precos das casas (dIPrecos), nas taxas de juro
(dTaxasdejuro), no PIB (dIPIB), no turismo (dITurismo), na politica monetaria ndo

convencional (dIPMNC) e sobre ela propria (dIEmpréstimos). E possivel verificar que:
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e Inicialmente o impacto dos precos é praticamente nulo. A partir do segundo
periodo, verifica-se que o efeito dos pre¢os sobre o crédito a habitacdo € positivo.
Ao longo do periodo em anéalise, conseguimos observar uma tendéncia crescente
deste efeito, apesar de ndo ser estatisticamente significativo.

e Inicialmente o efeito das taxas de juro € praticamente nulo. No entanto, no 5°
trimestre observa-se um impacto negativo estatisticamente significativo das taxas
de juro sobre os empréstimos. Ao longo do restante periodo esse feito permanece
negativo e com menor significancia estatistica.

e O impacto do PIB sobre os empréstimos é positivo e aumenta ao longo do periodo,
apesar de ndo ser estatisticamente significativo.

e O impacto do turismo sobre os empréstimos é negativo ao longo do tempo. E
possivel observar gque este efeito ndo é estatisticamente significativo.

e O efeito de um choque na politica monetaria ndo convencional sobre os
empréstimos inicialmente é estatisticamente positivo. Ao longo do periodo esse
efeito aproxima-se de zero. E possivel verificar que ap6s o periodo inicial ndo ha
evidéncia que o efeito é estatisticamente significativo.

e O impacto sobre ela prépria € positivo e estatisticamente significativo ao longo

do tempo.

Os resultados anteriormente descritos indicam que inicialmente o impacto dos precos
das casas sobre o crédito a habitacéo € quase nulo. Ao longo do tempo, o impacto positivo
indica que o0 aumento dos precos das casas provoca um aumento do volume de crédito,
uma vez que quanto mais elevados forem os precos das casas maior € a quantidade de
crédito que as familias procuram. As taxas de juro impactam negativamente o crédito a
habitacdo de forma estatisticamente significativa a partir do 5° trimestre. Este resultado é
consistente com a teoria econdmica. Quando as taxas de juro estdo mais elevadas as
prestacGes mensais do crédito aumentam, o que provoca uma reducdo da capacidade das
familias para contrair mais crédito. O impacto do PIB sobre os empréstimos é positivo.
Apesar de ndo ser estatisticamente significativo, a crescente tendéncia positiva indica que
em periodos de maior crescimento econdmico as familias conseguem ter mais rendimento
disponivel e melhores expetativas econdmicas para contrair mais empréstimos. O efeito
da varidvel do turismo sobre os empréstimos é negativo ao longo do periodo. Este
resultado indica que este impacto ndo € estatisticamente significativo, o que podera

significar que a tendéncia geral de crescimento do turismo ndo se traduz numa maior
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procura de crédito a habitacdo por parte das familias. Os choques da PMNC apresentam
um efeito estatisticamente positivo sobre os empréstimos no inicio do periodo. Este
resultado indica que as medidas de politica monetéria ndo convencional refletem aqueles
que sdo 0s seus objetivos: aumentar a liquidez e estimular o crédito. No restante periodo
este efeito aproxima-se de zero, o que indica que os instrumentos de PMNC em Portugal
podem ser limitados devido possivelmente ao elevado endividamento das familias neste

periodo em analise.

Os anexos V.7 a V.12 mostram a resposta dos precos das casas (dIPrecos) a um
choque nos empréstimos (dIEmpréstimos), nas taxas de juro (dTaxasdejuro), no PIB
(dIPIB), no turismo (dITurismo), na politica monetaria ndo convencional (dIPMNC) e

sobre ela propria (dIPrecos). E possivel verificar que:

e Inicialmente o impacto de um choque nos empréstimos sobre os precos é
praticamente nulo. A partir do segundo periodo, € possivel verificar que o efeito
dos empréstimos sobre 0s precos € negativo. Ao longo do periodo em analise,
conseguimos observar uma tendéncia persistente deste efeito de forma
significativa.

e O efeito de um choque nas taxas de juro sobre 0s precos é negativo ao longo do
periodo. Até ao 7° trimestre esse efeito € estatisticamente significativo. No
restante periodo em anélise esse efeito ndo apresenta relevancia estatistica.

e No primeiro periodo o impacto de um choque no PIB sobre os pregos é
praticamente nulo. Entre os periodos 1 e 3 conseguimos observar um efeito
ligeiramente positivo, apesar de ndo ser estatisticamente significativo. Nos
restantes periodos esse efeito é praticamente zero.

e No primeiro ano o efeito de um choque no turismo sobre 0s pregos € positivo e
estatisticamente significativo. Ao longo do periodo esse efeito estabiliza muito
proximo de zero. E possivel verificar que apds o periodo inicial o efeito ndo é
estatisticamente significativo.

e Um choque na politica monetaria ndo convencional provoca um efeito negativo
nos precos em todo o horizonte temporal em analise. Inicialmente esse efeito é
estatisticamente significativo. A partir do 1° trimestre, esse efeito ndo é
estatisticamente significativo.

e O impacto sobre ela prépria € positivo e estatisticamente significativo ao longo

do tempo.
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O efeito negativo de forma persistente do credito a habitagdo sobre os pregos das
casas a partir do segundo periodo, sendo inesperado, poderé indicar que o aumento do
crédito pode estar associado a outros fatores que envolvem riscos de endividamento dos
agentes economicos. Estes fatores podem limitar a procura e diminuir os pre¢os das casas.
E possivel também que um aumento dos empréstimos a habitacio esteja a ser
acompanhado de um aumento do financiamento por parte das empresas de construcao e
imobiliério, aumentando a oferta de casas e provocando uma diminuigdo nos precos. De
qualquer modo, o efeito dos empréstimos nos precos merece uma investigacdo
aprofundada em futuros trabalhos. As taxas de juro impactam negativamente 0s precos
das casas de forma significativa até ao 7° trimestre. Este resultado reforca os pressupostos
da politica monetéria: taxas de juro elevadas tornam o custo de crédito mais caro,
provocam uma diminuicdo da procura de crédito e, consequentemente, 0s precos das
casas diminuem. O impacto do PIB nos precos das casas entre os periodos 1 e 3 ¢
ligeiramente positivo, embora ndo significativo. O turismo impacta positivamente de
forma significativa os precos das casas no primeiro periodo. Este resultado significa que
0 turismo € uma variavel que impulsiona a procura de casas para efeitos turisticos e
provoca um aumento do seu preco de forma temporaria. A PMNC provoca um efeito
negativo e estatisticamente significativo sobre os precos das casas apenas no primeiro
periodo. Este resultado inesperado poderd estar associado a um facil acesso ao
financiamento por parte das empresas de constru¢do e imobiliario ou a um elevado

endividamento das familias, como referido anteriormente.

4.6  Decomposicdo da Variancia

A decomposicdo da variancia € uma metodologia que permite identificar qual a
contribuicdo de cada varidvel para a variancia do erro de previsdo num determinado
horizonte de previsdo. O anexo X mostra os resultados da decomposi¢do da variancia em
percentagem para cada variavel nos periodos 1,4,8, 16 e 20. De acordo com os resultados

podemos verificar que:

e Avariavel dITurismo é altamente autocorrelacionada por choques nela propria no
curto prazo. Ao longo do horizonte temporal em analise esta autocorrelacao
diminui para cerca de 63%, 0 que indica que o turismo passa a ser explicado
também por outras variaveis (dIP1B, dIPrecos, dlIEmpréstimos, dITaxasdejuro e

dIPMNC). O PIB é a variavel com maior impacto no turismo; seguem-se as
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variaveis dIEmpréstimos e dlTaxasdejuro. Os precos das casas e a politica
monetéria ndo convencional apresentam um efeito mais reduzido sobre o turismo.
A variavel dIPIB é explicada maioritariamente pela varidvel dITurismo no curto
prazo. A medida que o horizonte temporal aumenta, o PIB passa a ser explicado
pelas restantes variaveis do modelo. A variavel dITurismo € a que mais explica as
mudancas no PIB. Os empréstimos perdem valor explicativo sobre o PIB ao longo
dos periodos em analise. As taxas de juro, os precos e a PMNC exercem um poder
explicativo mais reduzido.

A variavel dIPrecos é explicada por choques nela prépria no curto prazo (cerca de
100%). Ao longo do tempo, esta autocorrelagdo diminui. Os empréstimos sao a
variavel que mais explica os precos. E possivel verificar que este poder explicativo
aumenta ao longo do periodo. Os resultados mostram ainda que o poder
explicativo das taxas de juro, da PMNC e do Turismo sobre os precos diminui ao
longo do tempo. O PIB tem um impacto muito reduzido nos precos. As variaveis
mais relevantes a médio prazo sdo 0s empréstimos e as taxas de juro.

A variavel dIEmpréstimos € altamente correlacionada por ela propria no curto
prazo (cerca de 97%). Ao longo do periodo analisado, 0s precos sdo a variavel
que mais explica os empréstimos. E possivel verificar que esse poder explicativo
aumenta ao longo do periodo. O PIB e aPMNC séo as variaveis com menor poder
explicativo sobre os empréstimos, diminuindo ao longo do tempo.

A variavel dTaxasdejuro é explicada por ela propria 97% no curto prazo. No
médio e longo prazo, as taxas de juro passam a ser explicadas com maior
relevancia pelo Turismo e pelos precos das casas. Este poder explicativo aumenta
ao longo do periodo. A PMNC e o PIB sdo as varidveis com menor poder
explicativo sobre as taxas de juro.

A variavel dIPMNC é fortemente autocorrelacionada no curto prazo (cerca de
99%). No médio e longo prazo podemos observar que as taxas de juro e 0s
empréstimos sdo as variaveis que tém um maior poder explicativo sobre a PMNC.
E possivel verificar que esse poder explicativo aumenta ao longo do periodo,

embora com um efeito pouco significativo.

Apos a realizacdo da andlise anterior relativamente a todas as variaveis do modelo,

irei preceder a uma analise mais detalhada da série de maior interesse neste estudo
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(dIEmpréstimos). A Tabela 5.5 mostra os resultados da Decomposi¢do da Variancia da

varigvel dIEmpréstimos, em %.

Tabela 4.2: Resultados da decomposi¢do da variancia em % da variavel dIEmpréstimos
Fonte: Elaboracéo propria

Decomposicao da Variancia em %: dIEmpréstimos
Periodo dITurismo dIPIB | dIPrecos |dIEmpréstimos [dTaxasdejuro| dIPMNC
1 0,1018 2,9906 0,0039 96,9037 0 0
4 0,482 5,057 5,0343 79,08 2,4981 7,8486
8 4,156 4,4657 7,3674 69,9668 7,832 6,2121
16 8,3168 3,7858 9,7741 64,0027 8,5576 5,56629
20 8,8319 3,7051 11,268 61,986 8,7965 5,4126

Os resultados da Tabela 5.5 indicam que a variavel dIEmpréstimos é fortemente
autocorrelacionada por choques nela prépria (cerca de 97%) no curto prazo. No médio e
longo prazo € possivel observar que essa autocorrelagdo vai diminuindo, o que significa
que a variavel do credito a habitacdo ¢ influenciada pelas outras variaveis presentes no
modelo (dITurismo, dIPIB, dIPrecos, dTaxasdejuro e dIPMNC). Tendo em conta os dados
apresentados na Tabela 5.5, observa-se que no primeiro periodo a variavel dIPIB ¢ a que
apresenta maior impacto sobre os empréstimos (cerca de 3%). O turismo e 0s precos tém
um efeito muito reduzido nos empréstimos. As taxas de juro e a politica monetaria ndo
convencional ndo apresentam qualquer impacto nos empréstimos. Ao longo do periodo
em andlise, os resultados revelam que os precos sdo a variavel que mais explica as
mudancas nos empréstimos, apresentado valores superiores a medida que o horizonte
temporal aumenta. Quer isto indicar que 0s pregos das casas exercem um impacto
relevante sobre o crédito a habitacdo. As taxas de juro e o turismo também influenciam
0s empréstimos. Através dos dados apresentados na Tabela 5.5 conseguimos observar que
ao longo do periodo as taxas de juro e o turismo aumentam o seu valor explicativo sobre
os empréstimos. E de realcar ainda que relativamente & variavel dIPMNC, esta perde valor

explicativo sobre os empréstimos a medida que o horizonte temporal aumenta.

Mediante os resultados anteriores, é possivel concluir que o crescimento econdémico
é o indicador importante para explicar o crédito a habitacdo no curto prazo. Em periodos
de crescimento econdmico o rendimento disponivel e a capacidade de endividamento dos
agentes econdmicos aumenta contribuindo para uma maior procura de crédito. A medida
que o horizonte temporal aumenta, 0s precos tornam-se a variavel com maior poder

explicativo sobre os empréstimos. Quando 0s precos aumentam, maiores sdo as
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exigéncias de financiamento para a aquisicdo de crédito. As taxas de juro também
aumentam o seu valor explicativo sobre os empréstimos ao longo do periodo, o que vai
ao encontro dos pressupostos pela politica monetaria: taxas de juro mais baixas
impulsionam o crédito, enquanto que o contrario o restringe. A varidvel do turismo é
capaz de influenciar os empréstimos de forma indireta através do investimento externo
para a compra de casas. A PMNC perde valor explicativo sobre os empréstimos, tal como

se verificou também nos resultados das FIR.

4.7 Discussdo dos Resultados

A partir da analise dos resultados anteriormente descrita podemos verificar que os precos
das casas impactam positivamente o crédito a habitacdo. De acordo com os resultados das
FIR e da decomposicdo da variancia, este efeito intensifica-se ao longo do periodo em
analise. Isto significa que aumentos nos precos das casas impulsionam a concessdo de
crédito, enfatizando o papel da inflagdo de precos das casas como determinante da
capacidade de endividamento dos agentes economicos e da utilizacdo da habitagdo como
garantia por parte dos bancos. Quando os precos das casas sobem, as familias necessitam
de um crédito maior e, com um colateral maior, o volume de crédito aumenta. Este
resultado é consistente com a investigacdo de Kiyotaki e Moore (1997), Bernanke e
Gertler (1989), Mayer, Pence e Sherlund (2008), Hofman, Gerlach e Peng (2003) e
Brissimis e Vlassopoulos (2007).

As taxas de juro impactam negativamente de forma consistente o crédito a habitacéo.
Estes resultados sdo consistentes com a politica monetaria: taxas de juro elevadas
provocam um aumento do custo de credito, o que provoca uma reducdo da capacidade
das familias para contrair mais crédito. Estes resultados confirmam as conclusdes de
Garriga e Hedlund (2022); Gimeno e Martinez-Carrascal (2006), Anundsen e Jansen
(2013) e Brissimis e Vlassopoulos (2007).

A politica monetaria ndo convencional apresenta um efeito estatisticamente positivo
sobre os empréstimos no inicio do periodo. Este resultado indica que as medidas de
politica monetaria ndo convencional refletem aqueles que sdo 0s seus objetivos: aumentar
a liquidez e estimular o crédito, tal como Peersman (2011); Driffill (2016) e Rahal (2016)
destacam nas suas investigacdes. No restante periodo este efeito aproxima-se de zero, o
que indica que os instrumentos de PMNC em Portugal podem ser limitados devido
possivelmente ao elevado endividamento das familias neste periodo em analise.

Observando os resultados das FIR verifica-se um efeito negativo dos empréstimos e da
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PMNC sobre os precos das casas. Este resultado inesperado podera estar associado a um
facil acesso ao financiamento por parte das empresas de construcdo e imobiliario ou a um
elevado endividamento das familias, como referido anteriormente.

O impacto do PIB sobre o0s empréstimos é positivo. Apesar de ndo ser
estatisticamente significativo, a crescente tendéncia positiva indica que em periodos de
maior crescimento econdmico as familias conseguem ter mais rendimento disponivel e
melhores expetativas econdmicas para contrair mais empréstimos. Um outro aspeto
interessante que os resultados da causalidade a Granger indicam é que 0s pre¢os das casas
causam o PIB, o que poderé indicar que existe uma dinamizacdo da economia através do

setor do mercado imobiliario.

O turismo impacta positivamente de forma significativa os pregcos das casas no
primeiro periodo. Este resultado significa que o turismo é uma variavel que impulsiona a
procura de casas para efeitos turisticos e provoca um aumento do seu preco de forma
temporaria suportado pelo investimento externo para a compra de casas. Este resultado é
consistente com a analise realizada da literatura de Januario e Cruz (2023). Por outro lado,
o efeito da variavel do turismo sobre os empréstimos é negativo ao longo do periodo. Este
resultado indica que este impacto ndo é estatisticamente significativo, o que podera
significar que a tendéncia geral de crescimento do turismo ndo se traduz numa maior
procura de credito a habitacdo por parte das familias. Este resultado reforca a ideia de que
0 setor do mercado imobiliario em Portugal é fortemente influenciado pelo investimento
externo para a compra de casas e ndo propriamente pelo rendimento e necessidade de
acesso ao crédito por parte dos agentes econémicos. O crescimento da procura de casa

para fins de turismo pode afastar os compradores nacionais do mercado imobiliario.
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5 Conclusao

A presente dissertacdo estuda a analise da relacéo entre os precos das casas, taxas de juro
e o crédito a habitacdo entre 1999 e 2024 em Portugal. Adicionalmente, analisa-se 0
impacto da politica monetaria ndo convencional sobre os precos da habitacdo. Para dar
resposta a pergunta de investigacdo “De que forma os precos das casas e as taxas de juro
determinam o crédito a habitagdo?” utilizou-se um modelo VAR. Este modelo permite
analisar se 0 aumento dos precos das casas provoca um efeito positivo no crédito e até
que ponto a evolugdo das taxas de juro determinam o crédito a habitacdo. Os dados
utilizados neste estudo sdo temporais e compreendem o periodo 1°Q1999 a 4°Q2024.

Os resultados confirmam a relevancia dos precos das casas, das taxas de juro e das
medidas de politica monetaria ndo convencional na determinacao do crédito a habitacéo
em Portugal. Os pregos das casas impactam positivamente o crédito a habitagéo,
sustentando a literatura analisada que destaca o papel da inflagdo dos precos das casas
como determinante da capacidade de endividamento dos agentes economicos e da
aceitacdo da habitacdo como garantia pelos bancos. Por outro lado, o efeito negativo das
taxas de juro sobre o crédito a habitagéo realca aqueles que séo os pressupostos da politica
monetaria convencional: taxas de juro elevadas provocam um aumento do custo de
crédito e, consequentemente, uma reducdo da capacidade das familias para contrair mais
crédito. Relativamente a Politica Monetaria ndo Convencional, os resultados revelam que
inicialmente é eficaz naqueles que sdo 0s seus pressupostos: aumento da liquidez,
estimular o crédito e reduzir as taxas de juro de longo prazo. No entanto, ao longo do
restante periodo em analise o efeito desta variavel sobre os empréstimos é limitada,
possivelmente devido ao elevado endividamento dos agentes economicos. O efeito
negativo da PMNC sobre os pre¢os das casas indica que o impacto destas medidas podera
ter sido canalizado para um facil acesso ao financiamento por parte das empresas de
construcdo e imobiliario ou a um elevado endividamento das familias, como referido
anteriormente. Os resultados empiricos confirmam na maioria as conclusdes das
literaturas analisadas. No entanto, verifica-se que os empréstimos e a PMNC apresentam
um impacto negativo inesperado sobre 0s precos das casas. Este resultado sugere que o
aumento do crédito pode estar associado a riscos de endividamento dos agentes
econémicos ou a um aumento do financiamento por parte das empresas de construcdo e

imobiliério, intensificando a oferta de casas e provocando uma diminuigdo nos precos.
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Em todo o caso, este efeito do crédito nos precos da habitagdo merece uma profunda
investigacdo em futuros trabalhos.

Os resultados obtidos mostram evidéncias de implicacdes de politica econémica uma
vez que confirmam a relevancia dos pregos das casas, das taxas de juro e das medidas de
politica monetéria ndo convencional sobre o controlo do volume de crédito em Portugal.
O Banco Central Europeu desempenha um papel fundamental no controlo do montante
de crédito na economia através das taxas de juro e de medidas de politica monetaria ndo
convencional. Quando o BCE aumenta as taxas de juro, o custo de financiamento aumenta
e a procura de crédito a habitacdo diminui. Pelo contrario, quando o BCE diminui as taxas
de juro, o custo de financiamento diminui e a procura de crédito a habitacdo aumenta. As
politicas de politica monetaria ndo convencional sdo também fundamentais no controlo
do montante crédito na economia. Quando as taxas de juro se encontram proximas de
zero, a politica monetaria ndo convencional intervém na liquidez e nas condicdes de
financiamento através de operacdes de refinanciamento de prazo alargado e de programas
de compra de ativos (quantitavive easing). Estas medidas permitem aumentar a liquidez
junto dos bancos, provocando uma diminuicdo das taxas de juro e assim, estimular o
crédito na economia. Os resultados sugerem ainda que o BCE e o governo devem estar
atentos ao impacto positivo que o preco das casas causa na procura de crédito,
funcionando como um mecanismo acelerador da economia. Ja sobre os precos das casas,
o trabalho permite concluir que o seu controlo passa pela subida das taxas de juro pelo
BCE, bem como por medidas que possam reduzir o impacto do turismo no mercado
imobiliario. Também se pode argumentar, fora das conclusdes do presente trabalho, que
0 mais recente aumento dos precos das casas em Portugal exige que o0 governo apresente
uma resposta centrada no aumento da oferta de habitacdo, por exemplo, desbloqueando

as restricdes respetivas a construcao.

Em suma, apesar dos resultados obtidos confirmarem a relevancia dos precos das
casas, das taxas de juro e das medidas de politica monetaria ndo convencional na
determinacdo do crédito a habitacdo em Portugal é importante referir que este estudo
apresenta algumas limitaces. A presente analise revela um impacto negativo inesperado
da politica monetaria ndo convencional sobre o crédito a habitacdo possivelmente devido
ao elevado endividamento das familias, o que requer uma investigacdo mais detalhada
para uma avaliacdo mais consistente. Por outro lado, outras varidveis como a oferta de

habitacdo também ndo foram incluidas no estudo.
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Anexos

Anexo A: Principais variaveis e metodologias utilizadas pelos autores

Produto Interno Bruto
Taxa de juro real de curto prazo

Autores Principais variaveis Principais Metodologias
Crédito Bancério Real Testes de raiz unitria (estacionariedade)
Hofman Precos reais da habitacio Testes de cointegracdo (método de Johansen)

Modelos de correcéo do erro

Gerlach e Peng (2003)

Crédito Bancério
Produto Interno Bruto
Indice de pregos de propriedades residenciais
Taxa de juro real

Testes de raiz unitaria (estacionariedade)
Testes de cointegracdo (método de Johansen)
Modelos de corregéo do erro

Gimeno e Martinez-Carrascal (2006)

Crédito para aquisigdo de habitacdo
Precos das casas
Taxa de juro nominal
Rendimento por agregado familiar
Taxa de juro real

Testes de raiz unitaria (estacionariedade)
Testes de cointegracdo (método de Johansen)
Modelos de correcéo do erro

Precos da habitagéo
Divida das familias

Teste de raiz unitéria (estacionariedade)
Testes de cointegracdo (método de Johansen)

Brissimis e Vlassopoulos (2007)

Produto Interno Bruto
Taxa de juro do crédito a habitagdo

Anundsen e Jansen (2013) Rendimento disponivel das familias Testes de estabilidade e robustez
Taxa de juros
Empréstimos para habitacéo Testes de raiz unitéria (estacionariedade)
Precos da habitagéo Testes de cointegracdo (método de Johansen)

Modelos de correcéo do erro
Causalidade & Granger

Lindner (2014)

Crédito para aquisigao de habitaco
Precos da habitagéo
Taxa de juro de curto prazo
Taxa de juro de longo prazo

Testes de raiz unitéria (estacionariedade)
Testes de cointegracdo (método de Johansen)
Causalidade a Granger
Fungdes Impulso Resposta

Anexo B:

EUR bn

Ul

2015 2016 2017

m— PSPP === CBPP3
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Anexo C: Critérios de selecao para o numero de lags

. varsoc lEmpréstimos 1lPrecos Taxasdejuro 1PIB 1Turismo 1PMNC

Lag-order selection

criteria

Sample: 2@@@ql thru 2024q4 Number of obs = 100
Lag LL LR df p FPE ATC HQIC SBIC
2] -138.462 7.2e-07 2.88924 2.95251 3.04555
1 7087.663 1692.3 36 ©0.000 6.7e-14 -13.3133 -12.8704 -12.2191
2 799.154 182.98 36 ©0.000 2.2e-14 -14.4231 -13.6007 -12.391*
3 861.526 124.74 36 0.000 1.3e-14 -14.9505 -13.7485 -11.9806
4 935.13 147.21* 36 ©.000 6.5e-15* -15.7026* -14.1211* -11.7949

* optimal lag

Endogenous: lEmpréstimos lPrecos Taxasdejuro

Exogenous: _cons

1PIB 1lTurismo 1PMNC

Anexo D: Teste ADF e PP para a série IEmpréstimos

D.1: Teste ADF

. dfuller lEmpréstimos, regress drift lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

. dfuller 1lEmpréstimos, regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: 1Empréstimos Number of obs = 99 Variable: 1Empréstimes Number of obs = 99
Mumber of lags = 4 Number of lags = 4
HO: Random walk with drift, d = @ HO: Random walk with or without drift
t-distribution D%“_‘EV‘F”H”
Test critical value — Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic B 5% 10%
2(t) -1.726 -2.367 -1.661 -1.291 L) 1731 -4.042 -3.451 -3.151
p-value for Z(t) - 0.0438 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.7370@.
R ion tabl
Regression table egression tabie
D.
D. o . . 1Empréstimos | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
1Empréstimos | Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
o 1Empréstimos
1Empréstinmos L1. -.0101146  .@058432  -1.73 ©.887  -.0217198 .0014906
L1. -.0898126 .0856836 -1.73 ©.es8 -.0210992 .0014739 LD. .5847335 .1828537 5.69 ©.000 3804571 7890098
LD. .5835663 .1022236 5.71 @.ee0 .38@5705 .7865621 L2D. -.3303664 .112683 -2.93 @.004 -.5541646 -.1065683
L2D. -.3335772 1113559  -3.00 0.004  -.5547079  -.1124465 L3D. .3381855  .1134684 2.98 @.ee4 .1128275  .5635435
L3D. .3361355 .1125881 2.99 0.004 .1125579 .5597132 L4D. .1577@98 .0983165 1.60 ©.112 -.@375551 .3529748
L4D. .1535925 .8963873 1.59 0.114 -.08378135 .3449985
_trend .0eea113 .0eea459 8.25 8.8e6 -.0000799 .0ee1e25
_cons .1132816 .865334 1.73 0.886 -.0164588 .243022 _cons .1160@83 .08665977 1.74 @.e85 -.0162604 .248277
pperron lEmpréstimos . pperron lEmpréstimos, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183

Variable: 1Empréstimos Newey-West lags = 4
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -5.878 -19.81@ -13.786 -11.ee4
Z(t) -7.376 -3.509 -2.89@ -2.58@
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0000.

Variable: 1Empréstimos Newey—West lags = 4
H@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -4.828 -27.420 -20.712 -17.51e
Z(t) -4.777 -4.039 -3.450 -3.15e

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0005.
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Anexo E: Teste ADF e PP para a série IPregos

E.1: Teste ADF

. dfuller 1Precos, regress drift lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: 1Precos

Number of obs = 99

dfuller 1Precos, regress trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: 1Precos

Number of obs

=99

Number of lags = 4 Number of lags = 4
HB: Random walk with drift, d = @ H@: Random walk with or with drift
t-distribution Dickey-Fuller
Test —— critical value .Te?t — critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
) 0.937 -2.367 -1.661 -1.201 Z(t) -0.358 -4.042 -3.451 -3.151
p-value for Z(t) = 0.8243 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.9881.
R i tabl
Regression table egression tab-e
L . D.1Precos | Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
D.1Precos | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
1Precos
1Precos L1. -.802922  .@@81551 -8.36  ©@.721 -.8191187 .0132748
L1. -0063263  .8@67533 e.94 e.351  -.ee7@844  .e197371 LD. 3332469  .1031422 3.23  @.002 .1283976  .5380962
LD. -3601293  .103778 3.47 0.0l -1548468  .5662118 L2D. .0748031  .1072529 ©.70 ©.487  -.1382103  .2878165
L2D. -e853162  .1087442 .78  ©.435 -.1306281 -3012606 L3D. 1990561  .1971782 1.86 ©.966 -.813809 .4119212
L3D. .2010607 .1087996 1.85 9.068 -.0149937 .4171151 LAD. .1502135 .1970118 1.40 0.164 -.0623211 .3627482
L4D. .1329916 .108269 1.23 9.222 -.8320092 .3479924
_trend .@e81173  .@008598 1.96 @.e53 -1.53e-06 .0082362
_cons -.0276574 .8312509 -2.89 9.378 -.08897155 .0344007 _cons .2098258 .8362375 8.27 0.787 -.062145 .0817966
. erron lPregos
PP ¢ . pperron 1lPregos, trend
Phl}llpsfPer”r‘on test for unit root Number of obs = 103 Phillips-Perron test for unit root Mumber of obs = 1@3
Variable: 1Precos Newey-West lags = 4 Variable: 1Pregos Mewey-West lags = 4
He: Random walk without drift, d = @ HO: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test — critical value Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) 2.933 -19.81e -13.706 -11.884  7(rho) 1.588 -27.420 -20.712 -17.510
(t) 2.744 -3.509 -2.898 -2.588  Z(t) 1.049 -4.939 -3.450 -3.150
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 1.0808. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 1.@@e0.

Anexo F: Teste ADF e PP para a série Taxasdejuro

F.1: Teste ADF

dfuller Taxasdejuro, regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: Taxasdejuro Number of obs = 99
Number of lags = 4
He: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
(t) -2.894 -4.042 -3.451 -3.151
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.1642.
Regression table
D.
Taxasdejuro | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Taxasdejuro
L1. -.0938447 .0324281 -2.89 @.005 -.1582498 -.8294396
LD. .7118262 .0994523 7.16 e.eee .5143@53 .9e93472
L2D. -.0384924 .1236652 -8.31 0.756 -.2841022 .2071175
L3D. .0178757 .122282 ©.15 ©.884 -.2249869 .2607382
L4D. .0519864  .1@93639 0.48 0.636 -.1652198 .2691927
_trend -.0034611 .0017266 -2.00 0.048 -.0068902 -.008032
_cons .4874154 .194677 2.5¢ @.eld -1ea77 .8740607
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dfuller Taxasdejuro, regress drift lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: Taxasdejuro Number of obs = 99

Number of lags = 4
HO: Random walk with drift, d = @

t-distribution

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -2.176 -2.367 -1.661 -1.291
p-value for Z(t) = @.8161
Regression table
D.
Taxasdejuro | Coefficient Std. err. t P> |t]| [95% conf. interval
Taxasdejuro
Li. -.8397442 0182677 -2.18 ©.e32 -.0760202 -.0034682
LD. .6999391  .1008736 6.94 ©.000 .4996242 .900254
L2D. -.8770443 .1241273 -0.62 @.536 -.3235364 .1694479
L3D. -.ee44158 .1237357 -0.04 ©.972 -.2501303 .2412988
L4D. -.0382821 .1012673 -8.38 ©.706 -.2393789 .1628147
_cons .1198288 .0664266 1.8 e.074 -.8120813 .2517388




F.2: Teste PP

. pperron Taxasdejuro

. pperron Taxasdejuro, trend

Ph1}11p57PEPPO" tPjSt for unit root Number of obs = 103 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 1@3
Variable: Taxasdejuro Newey-West lags = Variable: Taxasdejuro Mewey-West lags = 4
Ha: Random walk without drift, d =@ H@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test —— critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -7.381 -19.810 -13.7e6 -11.004 Z(rho) -11.479 -27.420 -20.712 -17.51@
Z(t) -2.15@ -3.509 -2.890 -2.580 Z(t) -2.258 -4.039 -3.450 -3.15e

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.2247.

Anexo G: Teste ADF e PP para a série IPIB
G.1: Teste ADF

. dfuller 1PIB , regress drift lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: 1PIB Number of obs = 9

9
Number of lags = 4
HB: Random walk with drift, d = @

t-distribution

Test critical value

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.4573.

. dfuller 1PIB , regress trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable:

1PIB Number of obs = 99

Number of lags = 4
HO@: Random walk with or without drift

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(t) -0.688 -2.367 -1.661 -1.291 Z(t) -1.782 -4.042 -3.451 -3.151
p-value for Z(t) = @.2466 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.7136.
Regression table Regression table
D.1PTB | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interval] D.1PIB | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
1PIB 1p18
L1. | -.11e4159 .es19762  -1.78 0.678  -.2335659  .@126742
L1. -.0305082 .0443478 -2.69 9.493 -.1185742 .@575578 LD. -.1652142 110335 .1.50 ©.138 - 384349 0539206
LD. -.2124254  .1e85817  -1.96 ©.853  -.4280472 .8031964 120 1630324 1114988  -6.92 ©.358  -.3244627 1183979
L2D. -.1477599  .11@1e56  -1.34 @.183  -.3664077 .870888 130 21855 1083668 1.84 ©0.855  -.0046758 4257758
L3D. .1767036  .1080882 1.63 ©.165  -.8379382  .3913454 L4D., 0819167 .1056664  ©.78 0.440  -.1279458  .2917792
L4D. .0502275 .1055191 2.48 0.635 -.1593125 .2597675
_trend 0002076  .0001139 1.82 0.672  -.0000186  .0@@4339
_cons .3340649  .4814161 ©.69 ©.489  -.6219201 1.29005 _cons 1.19041  .6684855 1.78 @.e78  -.1372596 2.51808
. pperron 1PIB . pperron 1PIB, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183
Variable: 1PIB Newey-West lags = 4 Variable: 1PIB Newey-West lags = 4
HO@: Random walk without drift, d = @ HO: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test ——— critical value Test — critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -3.941 -19.810 -13.706 -11.004 Z(rho) -12.180 -27.420 -20.712 -17.51e
Z(t) -1.137 -3.509 -2.89@ -2.580 Z(t) -2.333 -4.039 -3.450 -3.150
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.7000. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.4156.
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Anexo H: Teste ADF e PP para a série ITurismo

H.1: Teste ADF

. dfuller 1Turismo, regress drift lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

dfuller lTurismo, regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: 1Turismo Number of obs = 99 Variable: 1Turismo Number of obs = 99
Number of lags = 4 Number of lags = 4
HB: Random walk with drift, d = @ HO: Random walk with or without drift
t-distribution D}ckeyfFuller
. Test critical value
Test critical value tatisti 1% o 10%
statistic 1% 5% 10% Statistic
Z(t) -3.7e2 -4.042 -3.451 -3.151
Z(t) -1.466 -2.367 -1.661 -1.291
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.8222_
p-value for Z(t) = @.0731
. Regression table
Regression table
D.1Turismo | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval
D.1Turismo | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
1Turismo
1Turismo L1. -.3875908 .1e47e61 -3.70 0.000 -.5955461  -.1796355
L1. -.8865535 .0598564 -1.47 0.146 -.2038278 .0387208 LD. .155891  .12347@8 8.13 @.9%ee -.2296346 .2608128
LD. -.2330095  .1050238 -2.22  @.029 -.4415659  -.0244531 L2D. -.1292249  .1110719  -1.16 ©.248 -.3498232 0913734
L2D. -.3178518  .1el17@s52 -3.12 0.ee2 -.519e181  -.1l5@854 L3D. -.0854352  .0953928 -0.90 0.373 -.2748935 1040232
L3D. -.1920164 .@950836 -2.02 0.e046 -.3808335 -.0031993 L4D. .6035374 .085946 7.02 0.000 .4328413 .7742335
LAD. .5555636 .0894699 6.21 ©@.000 .3778941 .733233
_trend .0054461 .081601 3.42 0@.e01 .0022664 .0886258
_cons .6886899 .4546173 1.51 o.133 -.2140899 1.59147 _cons 2.711268 .7342414 3.69 0.000 1.253001 4.169535
. pperron 1lTurismo . pperron 1lTurismo, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183
Variable: 1Turismo Newey-West lags = 4 Variable: 1Turismo Newey—West lags = 4
HO: Random walk without drift, d = @ H@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test critical value ———
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -33.873 -19.81@ -13.706 -11.004 Z(rho) -72.898 -27.420 -20.712 -17.51@
Z(t) -4.529 -3.509 -2.890 -2.58@ Z(t) -7.262 -4.039 -3.45@ -3.15e
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0802. MacKinnon approximate p-value for 7(t) = ©.0000.
Anexo |I: Teste ADF e PP para a série IPMNC
dfuller 1PMNC, regress trend lags(4)
dfuller 1PMNC, regress drift lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: 1PMNC Number of obs = 99
Variable: 1PMNC Number of obs = 99 Number of lags = 4
Number of lags = 4
H@: Random walk with or without drift
H@: Random walk with drift, d = @
Dickey-Fuller
t-distribution Test critical value
Test — critical value statistic 1% 5% 10%
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.300 -4.042 -3.451 -3.151
Z(t) -1.734 -2.367 -1.661 -1.291
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.888@.
p-value for Z(t) = @.0431
Regression table
Regression table
D.1PMNC | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
D.1PMNC | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval
1PMNC
1PMNC L1. -.8887679 .0682917 -1.3e @.197 -.2244011 .0468654
L1. -.0782653 .e4513e9 -1.73 ©.e86 -.1678863 .0113556 LD. .0697837 .1151413 @.61 @.546 -.1588969 .2984643
LD. .0605875 .1055639 @.57 0.567 -.1490415 .2702165 L2D. .0591689 .1194883 e.54 .59 -.1602703 .27860882
L2D. .0513246 .1031662 @.5¢ 0.620 -.1535431 .2561923 L3D. -.1371943 .1e949e4 -1.25 @.213 -.3546517 .080263
L3D. -.1445737 .1029151 -1.40 0.163 -.3489426 .8597952 L4D. .0040998 .1097786 @.e4 0.970 -.2139301 .2221297
L4D. -.0027241 .le4les2 -0.03 0.979 -.2094623 .2040141
_trend .00a736 .0038202 @.21 0.837 -.0068012 .0083731
_cons 7751909 .455587 1.76 @.e92 -.1295147 1.679896 _cons .8374219 .5488229 1.53 e.13e -.2525877 1.927431
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1.2: Teste PP

. pperron 1PMNC

. pperron 1PMNC, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 183 Phillips-Perron test for unit root Number of obs - 103
Variable: 1PMNC Newey West lags = 4 Variable: 1PMNC Newey-West lags = 4
Ho: Random walk without drift, d = @ H@: Random walk with or without drift
. Dickey-Full
Dickey-Fuller ?C.Ey uoer
Test tical 1 Test critical value
e critical value statistic 1% 5% 10%
statistic 1% 5% 10%
Z{rho) -9.838 -27.420 -20.712 -17.51@
Z(rho) -8.561 -19.81@ -13.706 -11.004 7(t) .1.813 .4.039 -3.450 -3.150
Z(t) -2.071 -3.509 -2.890 -2.580
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.6985.

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @©.2564.

Anexo J: Teste ADF e PP para a série dIEmpréstimos

J.1: Teste ADF

. dfuller dlEmpréstimos, regress drift lags(4) . dfuller dlEmpréstimos, regress trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: dlEmpréstimos Number of obs = 98 Variable: dlEmpréstimos Number of obs = 98
Number of lags = 4 Number of lags = 4
H@: Random walk with drift, d = @ H@: Random walk with or without drift
t-distribution Dickey-Fuller
Test critical value Test critical value
statistic 1% 59 10% statistic 1% 5% 10%
7(t) -2.506 -2.368 -1.662 -1.291 () -2.178 -4.044 -3.452 -3.151
p-value for Z(t) = 0.0670 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.5@34.
Regression table Regression table
D.
D. . . i dlEmpréstimos | Coefficient Std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
dlEmpréstimos | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
. dlEmpréstimos
dlEmpréstimos L1. -.1663388  .0764423 -2.18 8.832 -.318182  -.8144955
L1. -.1345761  .@s37ee3 -2.51 e.ela --2412294  -.9279227 LD. -.1656@61 .1189632  -1.49 @.139  -.386@209 .8548083
LD. -.1948665 -@98735 -1.97 @e.esl --3909627 -012296 L2D. -.3712267 .1889825  -3.41 ©.601 -.587707  -.1547464
L2D. -.3965735  .@99%6704 -3.98 @.eee -.5945275  -.1986195 L3D. -.1ee8201 .101877 -8.99 @.325 -.3031862 .1815461
L3D. -.116535 .8979313 -1.19 0.237 -.3110351 .877965 L4D. .2796387 .0967091 2.89 ©@.005 .887538 .4717394
L4D. .2690647 .89467@5 2.84 @.006 .e81e4l .4570e884
_trend -.0000262 .0000447 -0.59 @.559 -.9001151 . 0000626
_cons .0006788 .0009889 9.69 9.494 -.0012852 .0026427 _cons .0023951 .0030931 @.77 0.441 -.0037488 .0085391
- pperron d1Empréstimos . pperron dlEmpréstimos, trend
Phillips—Perron test for unit root Number of obs = 182 ppi11ips-perron test for unit root Number of obs = 1@2
Variable: dlEmpréstimos Newey-West lags = 4 yariable: dlEmpréstimos Newey-West lags = 4
He: Random walk without drift, d =@ He: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test — critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -18.338 -19.807 -13.7e4 -11.803  Z(rho) -29.010 -27.413 -20.708 -17.507
Z(t) -4.120 -3.5@9 -2.890 -2.580  Z(t) -4.489 -4.039 -3.450 -3.150@
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0009. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.0016.
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Anexo K: Teste ADF e PP para a série dIPrecos

K.1: Teste ADF

. dfuller dlPrecos, regress drift lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: dlPrecos Mumber of obs = 98
Number of lags = 4
HO: Random walk with drift, d = @
t-distribution
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.718 -2.368 -1.662 -1.291
p-value for Z(t) = @0.0446
Regression table
D.dlPrecos | Coefficient Std. err. t P>t| [95% conf. interval]
d1Pregos
L1. -.1597446 .0929766 -1.72 9.e89 -.3444042 .924915
LD. -.4593067 .1269273 -3.62 0@.000 -.7113953 -.2072181
L2D. -.3451826 .1318305 -2.62 9@.ele -.6070095 -.8833558
L3D. -.1352374 .1269289 -1.87 ©.289 -.387329 .1168543
L4D. .0332572 .1e75324 @.31 o.758 -.18@3115 .2468259
_cons .0015898 .0014587 l.e9 0.279 -.0013074 .004487
. pperron dlPrecgos
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 182
Variable: dlPrecos Newey-West lags = 4
H@: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -35.886 -19.8e7 -13.704 -11.ee3
Z(t) -4.596 -3.5e9 -2.890 -2.580

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.0001.

. dfuller dlPrecos, regress trend lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: dlPrecos

He: Random walk with or without drift

Number of obs = 98
Number of lags = 4

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -2.751 -4.044 -3.452 -3.151
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.2156.
Regression table
D.d1Precos | Coefficient Std. err. t P> |t] [95% conf. interval
d1Precos
L. -.2927648 .1064283 -2.75 @.e07 -.5041715 -.881358
LD. -.3792613 .1282598 -2.96 0.004 -.6340337  -.1244889
L2D. -.2951294 .13e2821 -2.27 @.026 -.5539187 -.03634
L3D. -.1112e8 .1242123 -0.90 0.373 -.3579404 .1355244
L4D. .8437429 .184977 0.42 0.678 -.1647809 .2522668
_trend .@001199  .@098502 2.39  e.e19 0000202  .0002196
_cons -.8e36989 .8826323 -1.41 o.163 -.8089276 .08015299
. pperron dlPrec¢os, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 182
Variable: dlPrecos Newey-West lags = 4
HO@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -46.307 -27.413 -20.7e8 -17.507
Z(t) -5.437 -4.839 -3.450 -3.150
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.0000.

Anexo L: Teste ADF e PP para a série dTaxasdejuro

L.1: Teste ADF

. dfuller dTaxasdejuro, regress drift lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Number of obs = 98
Number of lags = 4

Variable: dTaxasdejuro

HO: Random walk with drift, d = @

t-distribution

. dfuller dTaxasdejuro, regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: dTaxasdejuro

H@: Random walk with or without drift

Number of obs = 98
Number of lags = 4

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4.494 -2.368 -1.662 -1.291
p-value for Z(t) = ©.0080
Regression table
D.
dTaxasdejuro | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval
dTaxasdejuro
L1. -.5382994 .1197836 -4.49 0.000 -.7762 -.3003983
LD. .2333018 .1209763 1.93 e.es57 -.8069675 .4735712
L2D. .1291086 .1139141 1.13 @.260 -.0971346 .3553517
L3D. .0980128 .1865114 ©.92 0.360 -.113528 .3@95536
L4D. .1209624 .1827379 1.18 @.242 -.0830839 .3250086
_cons -.0151776 .8279923 -2.54 0.589 -.0707727 .04e4176

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
(t) -4.596 -4.044 -3.452 -3.151
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.eele.
Regression table
D.
dTaxasdejuro | Coefficient Std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
dTaxasdejuro
L1. -.5646544 .122857 -4.60 9.000 -.8086943 -.320614
LD. .2513343 .1224309 2.85 0.e43 .0881405 .4945282
L2D. .1457768 .1152355 1.27 @.209 -.0831243 .374678
L3D. .1133983 .1877165 1.e5 9.295 -.1ee5673 .3273638
L4D. .1335253 .1e35812 1.29 @.201 -.072226 .3392765
_trend .0e09341 .ee1e136 ©.97 ©.334 -.8018292 .0829975
_cons -.0682807 .0614442 -1.11 9.269 -.198332 .0537706
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L.2: Teste PP

. pperron dTaxasdejuro

. pperron dTaxasdejuro, trend

Phillips—Perron test for unit root Number of obs = 182 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 182
Variable: dTaxasdejuro Mewey-West lags = 4 Variable: dTaxasdejuro Newey-West lags = 4
H@: Random walk without drift, d = @ H@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -39.510 -19.807 -13.704 -11.e83  Z(rho) -39.846 -27.413 -28.708 -17.587
I(t) -4.908 -3.509 -2.890 -2.580  Z(t) -4.874 -4.039 -3.450 -3.150
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.@200. MacKinnon approximate p-value for 7(t) = @.00803.

Anexo M: Teste ADF e PP para a série dIPIB

M.1: Teste ADF

dfuller d1lPIB, regress drift lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

dfuller d1PIB , regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: d1PIB Number of obs = 98 Variable: d1PIB Number of obs = 98
Number of lags = 4 Number of lags = 4
He: Random walk with drift, d = @ He: Random walk with or without drift
t-distribution D%d.(eyfFuller'
Test —— critical value _TE?t o critical V;h’e o
statistic 1% 5% 10% statistic 1 > 1e
70 _4.405 2.388 1.662 1,201 Z(t) -4.452 -4.044 -3.452 -3.151
p-value for 2(t) = @. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.0018.
. Regression table
Regression table
D.dIPIB | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
D.dIPIB | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
dip1B
d1PIB 1. | -1.272491 .2858172  -4.45 ©@.000  -1.840232 -.7047503
L1. | -1.248446 .2834225  -4.40 ©.080  -1.811348  -.6855449 LD. .033934  .2559991 0.13 ©.895  -.4745768  .5424448
LD. -@156947  .2542966 @.e6 @.951 -.4893602 -5207497 L2D. -.1373415  .2208505 -8.62 ©.534 -.5744448 2997617
L2D. -.1498585 .2189361 -@.68 ©0.495 -.5846846 .2849675 L3D. .0100638 .1653269 8.6 ©.952 -.3183378 .3384653
L3D. .8837685 .1647438 e.82 9.982 -.3234268 .3309638 L4D. .0336296 .1040865 @.32 ©.747 -.1731255 .2483847
LAD. .831es8e5 .1e37955 @.38 @.765 -.1750663 .2372273
_trend .0000638 .0000833 @.76 0.448 -.0001025 .0002302
_cons .030255  .0024479 1.24  0.220 -.0018361 .2078872 _cons -.0003315 .0@58422  -8.87 ©.948  -.8103473 . 0896842
M.2: Teste PP
- pperron d1PIB . pperron dlPIB, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 182 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 102
Variable: d1PIB Newey-West lags = 4 Variable: d1PIB Newey—-West lags = 4
H@: Random walk without drift, d = @ He: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -118.337 -19.887 -13.7e4 -11.8@3 Z(rho) -118.057 -27.413 -20.7e8 -17.5@7
7(t) -12.583 -3.509 -2.890 -2.580 Z(t) -12.559 -4.039 -3.45@ -3.15e
- . MacKi imat -val f Z(t) = o.eee8.
MacKinnon approximate p-value for 7(t) = ©.0000. acKinnen approximate p-value for Z(t)
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Anexo N: Teste ADF e PP para a série dIPMNC

N.1: Teste ADF

dfuller d1PMNC, regress drift lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

dfuller d1PMNC , regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

. Variable: d1PMNC Number of obs = 98
Variable: d1PMNC Number of obs = 98
Number of lags = 4
Number of lags = 4
) ) H@: Random walk with or without drift
H@: Random walk with drift, d = @
) ) ) Dickey-Fuller
t_c_il?trlbUtlon Test critical value
Test critical value statistic 1% 5% 10%
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4.576 -4.044 -3.452 -3.151
Z(t) -4.47@ -2.368 -1.662 -1.291
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0811
p-value for Z(t) = ©.0000
Regression table
Regression table
D.d1PMNC | Coefficient Std. err. t P> t| [95% conf. interval]
D.dIPMNC | Coefficient Std. err. t P> |t] [95% conf. interval]
d1PMNC
d1PMNC L1. | -1.1571e8 .2528678  -4.58 ©.880  -1.659399  -.6548172
L1. -1.111463  .2486726  -4.47 ©.808  -1.685349 -.6175781 D. 165263  .2184495 .76 ©.451  -.2686602 5991862
LD. .1387735 .2156803 ©.61 ©.546 -.2975862 .5591332 L2D. .1791468 .18@7794 0.99 @.324 -.1799492 .5382428
L2D. .1545898 .1790838 e.86 ©.39% -.2010861 .5102658 L3D. -.0142685 .148578 -9.1¢ ©.924 -.3094005 .2808635
L3D. -.8322976 .1474659 -8.22 0.827 -.3251776 .2685823 L4D. -.0570339 .1049839 -9.54 ©.588 -.2655715 .1515037
L4D. -.0660852 .1045927 -@.63 0.530 -.2737354 .141725
_trend -.0026062 9026159 -l.ee 0.322 -.8878025 .0025901
_cons -.8109e9%6 .0727966 -0.15 e.881 -.1554899 .13367€7 _cons .1287808 .1579856 @.82 8.417 -.185038 .4425997
. pperron d1PMNC . pperron d1PMNC, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 12 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 182
Variable: d1PMNC Newey-West lags = 4 Variable: d1PMNC Newey-West lags = 4
H@: Random walk without drift, d = @ H@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 10%
Z(rho) -92.846 -19.807 -13.7e4 -11.e03 Z(rho) -92.057 -27.413 -20.708 -17.587
Z(t) -9.75@ -3.509 -2.890 -2.580 Z(t) -9.821 -4.039 -3.45@ -3.15e
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.0000. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0000.

Anexo O: Teste ADF e PP para a série dITurismo

O.1: Teste ADF

dfuller dlTurismo , regress drift lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

dfuller dlTurismo , regress trend lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: dlTurismo Number of obs = 98
Variable: d1Turismo Mumber of obs = 98 Number of lags = 4
Number of lags = 4
H@: Random walk with or without drift
H@: Random walk with drift, d = @
Dickey-Fuller
t-distribution Test critical value
Test critical value statistic 1% 5% 10%
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.762 -4.044 -3.452 -3.151
Z(t) -3.752 -2.368 -1.662 -1.291
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.8186.
p-value for Z(t) = 0.0002
Regression table
Regression table
D.d1Turismo | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
D.d1Turismo | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
d1Turismo
d1Turismo L1. -1.301394  .3459089 -3.76 ©.000  -1.988499 -.5142879
L1. -1.283835 .3421395 -3.75 ©.000 -1.963354 -.6843165 LD. -.0663146 .315328 -0.21 @.834 -.6926748 -5600457
LD. -.9812818 .3121509 -8.26 ©.795 -.7012485 .5386768 L2D. -.4354865 .2415715 -1.88 9.875 -.9153387 .8443656
L20. -.4463971  .2392683 -1.87 0.865 -.9216045 .0288103 L3D. -.6416605  .1647728 -3.89 @.ee@ -.9689615  -.3143595
L3D. -.6478347 .1634674 -3.96 ©.000 -.9724951 -.3231744 L4D. -.8875637 .1853151 -0.83 9.408 -.2967593 .1216318
L4D. -.8898206 .1e47325 -0.86 @.393 -.2978284 .1181871
_trend .0204148 .0009341 @.44 @.658 -.0014407 .8022704
_cons .8212565 .8267733 e.79 e.429 -.e319177 .@744306 _cons -.000639 .8561592 -e.e1 0.991 -.1121923 .1109142

58



0.2: Teste PP

. pperron dlTurismo

. pperron dlTurisme, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 102 Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 182
Variable: dlTurismo Newey-llest lags = 4 Variable: dlTurismo Newey-West lags = 4
He: Random walk without drift, d =@ H@: Random walk with or without drift
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
Test critical value Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% 18%
Z(rho) -81.473 -19.807 -13.704 -11.803 Z(rho) -81.425 -27.413 -28.768 -17.507
Z(t) -14.888 -3.509 -2.890@ -2.580 Z(t) -14.801 -4.839 -3.450 -3.15@
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0800. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = @.@00@.
Anexo P: Resultados dos Testes ADF e PP
Anexo P.1: Resultado dos Testes ADF e PP antes do método das primeiras diferencas
Series/Testes ADF PP Conclusao
Constante Constante e Tendéncia Constante Constante e Tendéncia
Estatistica de teste -1.726 -1.731 -7.376 -ATT7 A série & estaciondria
IEmpréstimos |Valor critico 5% -1.661 -3.451 -2.890 -3.450
Decisdo Rejeitar a Hipétese nula Nao Rejeitar a Hip6tese nula Rejeitar a Hipdtese nula Rejeitar a Hipétese nula
Estatistica de teste 0.937 -0.358 2.744 1.049
IPrecos | Valor critico 5% -1.661 -3.451 -2.890 -3.450 A série é ndo estaciondria
Decisdo Nao rejeitar a hipétese nula | N&o rejeitar a hipdtese nula | Néo rejeitar a hipotese nula | N&o rejeitar a hip6tese nula
Estatistica de teste -2.176 -2.894 -2.150 -2.258
Taxasdejuro |Valor critico 5% -1.661 -3.451 -2.890 -3.450 A série é ndo estacionaria
Decisdo Rejeitar a Hip6tese nula Nao rejeitar a hip6tese nula | N&o rejeitar a hipdtese nula | N&o rejeitar a hipétese nula
Estatistica de teste -0.688 -1.782 -1.137 -2.333
IPIB Valor critico 5% -1.661 -3.451 -2.890 -3.450 A série é ndo estacionaria
Deciséo Néo rejeitar a hipétese nula |  N&o rejeitar a hipétese nula | Néo rejeitar a hipdtese nula | N&o rejeitar a hipotese nula
Estatistica de teste -1.466 -3.702 -4.529 -7.262
ITurismo  |Valor critico 5% -1.661 -3.451 -2.890 -3.450 A série é estacionaria
Decisdo N&o Rejeitar a Hipétese nula Rejeitar a Hipdtese nula Rejeitar a Hipdtese nula Rejeitar a Hipdtese nula
Estatistica de teste -1.734 -1.300 -2.071 -1.813
IPMNC  |Valor critico 5% -1.661 -3.451 -2.890 -3.450 A série é ndo estacionaria
Decisdo Rejeitar a Hipétese nula Nao rejeitar a hipdtese nula | N&o rejeitar a hipétese nula | Nao rejeitar a hipotese nula

Anexo P.2: Resultado dos Testes ADF e PP apds o método das primeiras diferencas

Séries/Testes ADF PP Concluséo
Constante Constante e Tendéncia Constante Constante e Tendéncia
Estatistica de teste -2.506 -2.176 -4.120 -4.489 s 6 e
dIEmpréstimos |Valor critico 5% -1.662 -3.452 -2.890 -3.450
Deciséo Rejeita a Hipotese nula N4o Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula
Estatistica de teste -1.718 -2.751 -4.596 -5.437
dIPrecos Valor critico 5% -1.662 -3.452 -2.890 -3.450 A série é estaciondria
Decisdo Rejeita a Hipdtese nula N&o Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipdtese nula Rejeita a Hipdtese nula
Estatistica de teste -4.494 -4.596 -4.908 -4.874
dTaxasdejuro |Valor critico 5% -1.662 -3.452 -2.890 -3.450 A série é estacionaria
Decisdo Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hip6tese nula
Estatistica de teste -4.405 -4.452 -12.583 -12.559
diPIB Valor critico 5% -1.662 -3.452 -2.890 -3.450 A série é estaciondria
Deciséo Rejeita a Hipétese nula Rejeita a Hipdtese nula Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula
Estatistica de teste -3.752 -3.762 -14.088 -14.001
diTurismo  |Valor critico 5% -1.662 -3.452 -2.890 -3.450 A série é estacionaria
Decisdo Rejeita a Hipdtese nula Rejeita a Hipdtese nula Rejeita a Hipdtese nula Rejeita a Hipdtese nula
Estatistica de teste -4.470 -4.576 -9.750 -9.821
dIPMNC Valor critico 5% -1.662 -3.452 -2.890 -3.450 A série é estacionaria
Deciséo Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipotese nula Rejeita a Hipdtese nula
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Anexo Q: Evolucgdo das séries apos a aplicacdo do método das primeiras diferencas

Evolugéo da série dIEmpréstimos entre 1999 e 2024
Evolugéo da série dIPrecos entre 1999q1 e 202494
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Anexo R: Critérios de selecdo para o numero de lags no modelo VAR

. varsoc dlEmpréstimos dlPrecos dTaxasdejuro d1PIB dlTurismo d1PMNC

Lag-order selection criteria

Sample: 20@@8q2 thru 2824q4 Mumber of obs = 99
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
%] 558.183 5.8e-13 -11.1552 -11.e916 -18.9979
1 686.537 256.71 36 ©.000 B.9%e-14 -13.821 -12.5755 -11.92
2 780.453 187.83 36 ©.000 2.8e-14 -14.191 -13.3637 -12.1463%
3 858.637 156.37 36 ©0.000 1.2e-14 -15.0432 -13.8341 -12.0548
4 930.239 143.2* 36 ©@.000 6.le-15* -15.7624* -14.1715* -11.8304

* optimal lag
Endogenous: dlEmpréstimos dlPrecos dTaxasdejuro d1PIB dlTurismo d1PMNC
Exogenous: _cons

Anexo S: Autocorrelacdo dos residuos do modelo VAR
Anexo S.1: Autocorrelagédo dos residuos do modelo VAR(4)
. varlmar, mlag(4)

Lagrange-multiplier test

lag chiz df Prob > chiz
1 45,.212@ 36 9.13964
2 52.917@ 36 9.03421
3 59.1597 36 ©.00883
4 5e.eees 36 8.85979

HB: no autocorrelation at lag order

Anexo S.2: Autocorrelacdo dos residuos do modelo VAR(5)

. varlmar, mlag(5)

Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Prob > chi2
1 48.1546 36 8.29119
2 47.5974 36 @.e9352
3 46.3793 36 @.11524
4 36.8153 36 ©.43098
5 47.2853 36 @.e9874

H@: no autocorrelation at lag order
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Anexo T: Modelo VAR(5)

. var dlEmpréstimos dlPrecos dTaxasdejuro d1PIB dlTurismo d1PMNC, lags(1/5)

Vector autoregression

Sample: 28@8@q3 thru 2824q4 Number of obs = 98
Log likelihood = 952.4 AIC = -15.64@82
FPE = 7.43e-15 HQIC = =-13.65638
Det(Sigma ml) = 1.46e-16 SBIC = -10.73465
Equation Parms RMSE R-sqg chi2 P>chi2
d1Empréstimos 31 .208@68 ©.8397 513.2296 ©.0000
d1Precos 31 .01137 ©.6782 206.5785 ©.0600
dTaxasdejuro 31 .271202 ©.5957 144.3669 ©.0000
d1PIB 31 .@22665 ©.3865 61.72696 ©.0006
d1Turismo 31 .218798 ©.8639 622.2205 ©.0000
d1PMNC 31 .699893 ©@.3402 50.52927 @.9le%
Coefficient Std. err. z Pslz] [95% conf. interval]
d1Empréstimos
dlEmpréstimos
L1. .6568748 .0973943 6.74 ©.000 .4659855 .847764
L2. -.1021399 .1195153 -0.85 ©.393 .3363855 .1321858
L3. .3263891 .1873359 3.04 e.ee2 .1168146 .5367636
L4. .2917452 .1128964 2.60 @.ee9 .0728482 .5114582
L5. -.2668135 .888048 -3.83 0.ee2 .4393844  -.0942425
d1Precos
L1. .@3eee682 .0694377 0.43 ©.665 .1e68272 .1661636
L2. .8283003 .9732157 2.39 ©.699 .1151998 .1718@85
L3. .1468428 .0768568 1.93 8.e54 .0822257 .2959114
L4. -.@793533 .0768776 -1.e3 @.3e2 .2300306 .071324
L5. -.0549538 .0776951 -2.71 0.479 .2072334 .@973257
dTaxasdejuro
L1. -.0024193 .0029359 -0.82 e.41@ .0e81735 .9033349
L2. -.801871 .0835e64 -8.53 8.594 .08387434 .eeseals
L3. .0822525 .0035028 e.64 ©0.520 .0046129 .0e91178
L4. -.0051916 .0034414 -1.51 e.131 .0119366 .0015534
L5. .0e4743 .0027574 1.72 @.ess .0006614 .0101475
d1PTB
L1. .8482992 .0794871 2.61 8.543 .1873359 .2@39342
L2. .183e268 .9538304 1.75 ©.e8e .0122787 .2183323
L3. .0042066 .0630234 @.e7 0.947 -.119317 .1277302
L4. .0218797 .0631356 @.35 e.729 .1lel8e38 .1456233
L5. -.8345436 .062101 -0.56 e.578 .1562594 .0871722
d1Turismo
L1. -.0856e57 .0831114 -0.69 8.490@ .0215838 ° .0102924
L2. -.0094425 .0053169 -1.78 0.076 .0198634 .0009784
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L3. -.0024438 .0e54889 -@.45 0.656 -.0132018 .0083142

L4. -.0@54524  .0e51602 -l.e6 ©@.291 -.@155661 .0846613

L5. .ee36447 .ee72918 0.58 ©.617 -.0106469 .8179363
d1PMNC

L1. .0024566 .0010683 2.30 0.021 .0003627 .0e45505

L2. -.0013121  .0e11565 -1.13 @.257 -.8035787 . 0009545

L3. -.003e481 .ee11233 -2.71 ©.e007 -.0052497 -.0008464

L4. .0024671  .0011195 2.20 @.e28 .0002729 .0846613

L5. .eel3i7ed .0011498 1.19 ©.233 -.0008831 .ee36239

_cons -.8ee2656 .0010198 -8.26 0.794 -.8822643 .8017331

d1lPrecos

d1Empréstimos

L1. -.1507633 .1372471 -l1.1@ ©.272 -.4197628 .1182361

L2. .1317842 .1684199 0.78 ©.434 -.1983127 .4618811

L3. -.1456893 .1512568 -8.96 ©.335 -.4421471 .1587686

L4. .0620279 .1579653 9.39 9.695 -.2475785 .3716342

L5. -.e406294 .1240765 -@.33 0.743 -.2838147 .202556
dlPrecos

L1. .2761009 .097851 2.82 ©.ee5 .e843165 .4678854

L2. .2429679 .1e31749 2.35 e.el19 .0407487 .4451871

L3. .1553883 .1871785 1.45 0.147 -.8547578 .3653744

L4. .1234825 .1083352 1.14 9.254 -.@888506 .3358156

L5. .881101  .1@94872 .74 ©0.45% -.13349 .295692
dTaxasdejuro

L1. -.eles4e9 .ee41372 -2.64 ©.008 -.e19e497 -.8828321

L2. .eel31es5 .0e49412 0.27 8.791 -.888374 .81e995

L3. .0039954 .0e49361 e.81 ©.418 -.8856792 .8136701

L4. -.0es89e6 .0048496 -1.84 ©.066 -.018411 .888599

L5. .0043847  .0@38857 1.26 @.209 -.0027312 .0125086
d1PIB

L1. .1626316  .1118998 8.91 @.362 -.1172879 .3213511

L2. .0845053 .0829033 l1.e2 @.308 -.8779821 .2469928

L3. -.8255544 .e88812 -8.29 0.774 -.1996228 .1485139

L4. -.0632893 .@389701 -0.71 0.477 -.2376676 .1118889

L5. .0121557  .e875122 @.14 @.s89%@ -.1593651 .1836766
d1Turismo

L1. .0863298 .01143e6 @.55 @.58@ -.0160736 .0287333

L2. -.8044112 .0874925 -8.59 ©.556 -.8190962 .0102739

L3. .0833613 .0877349 8.43 ©.664 -.0117988 .0185214

L. .eee5082 .ee72716 0.7 0.944 -.e13744 .0147604

L5. -.0080288 .0102755 -0.78 0.435 -.0281684 .01211e9
d1PMNC

L1. -.8@35286  .0015055 -2.34 ©@.01%9 -.0064713  -.0005699

L2. .0020087 .e016297 1.23 ©.218 -.8e11853 .ee52028

L3. -.001909 .0015829 -1.21 @.228 -.0050115 .0011936

L4. -.001e282 .0815776 -@.65 ©@.515 -.ee412e3 .0820639

L5. .0837649 .0016202 2.32 @.020 .0805893 .0869405

_cons .082199 .081437 1.53 @.126 -.0006175 .0850156
dTaxasdejureo
d1Empréstimos

L1. .3808334 3.27372 8.12 @©.%07 -6.83554 6.797207

L2. 4.239249 4.017275 l.e6 ©.291 -3.634466 12.11296

L3. -1.226379 3.6078388 -8.34 ©0.734 -8.29771 5.844951

L4. .9463472  3.767905 8.25 @©.802 -6.438611 8.331306

L5. -2.117ee2 2.959563 -8.72 0.474 -7.917639 3.683636
dlPrecos

L1. -.7695849  2.334814 -8.33 0.742 -5.344169 3.804999

L2. 1.118557 2.46l1@05 8.45 ©.649 -3.704924 5.942037

L3. -.1969048 2.556582 -8.es8 ©.939 -5.287556 4.813747
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L4. 6.517373  2.584091 2.52 @.e12 1.452647 11.5821

L5. -1.74@567 2.61157 -0.67 ©.5e5 -6.859149 3.378015
dTaxasdejuro

L1. .6583805 .09863838 6.67 ©.e00 .4649637 .8517972

L2. -.1399658 .1178685 -1.19 9.235 -.37e968 .e9l1e3ed

L3. -.8559357 .1177399 -9.48 9.635 -.2867017 .1748304

L4. .078633 .1156756 9.68 9.497 -.1480871 .3e53531

L5. -.1e43797 .@926854 -1.13 0.260 -.2860397 .0772804
d1PTB

L1. 1.964576 2.669116 @.74 e.4e2 -3.266794 7.195947

L2. -1.436434 1.97747 -0.73 ©.468 -5.312205 2.439337

L3. -1.613924 2.11841 -0.76 ©.446 -5.76593 2.538083

L4. -3.37485 2.122182 -1.59 0.112 -7.53425 .7845492

L5. -5.251356 2.887406 -2.52 0.e12 -9.342597 -1.160114
dlTurismo

L1. -.8576356 .27265 -0.21 ©9.833 -.5920199 .4767487

L2. .4168657 .1787171 2.33 @.e20 .0665867 . 7671447

L3. .3783534 .184498 2.e5 0.ede .016744 .7399629

L4. .4906106 .1734486 2.83 0.ee5 .15086575 .8385637

L5. .5761837 .2450988 2.35 e.e19 .895799 1.856568
d1PMNC

L1. .0778384 .@3591 2.17 @©.e3e .007456 .1482208

L2. -.0685138 .8388719 -1.56 ©.120 -.1367013 .0156736

L3. .9276015 .@377575 0.73 9.465 -.0464019 .1eleed9

L4. .0375848  .@3763@5 l.ee o.318 -.0361697 .1113392

L5. -.008246 .0386471 -9.21 9.831 -.0839929 .9675009

_cons -.0802066 .0342773 -2.34 @.e19 -.1473888 -.0130244

d1PIB

dlEmpréstimos

L1. -.3476967 .2735948 -1.27 ©.204 -.8839326 .1885392

L2. -.0386201  .3357359 -e.12 ©.9e8 -.6966504 .6194103

L3. .0490948 .3015222 9.16 ©@.871 -.5418779 .6400675

L4. .@3898el .3148953 e.12 9.901 -.5782034 .6561635

L5. .3096782 .2473397 1.25 9.211 -.175@988 .7944551
d1lPrecos

L1. -.2939864 .19506@7 -1.51 ©.132 -.6762983 .@883255

L2. .6692278 .2056737 3.25 @.001 .2661148 1.072341

L3. .1e738e4 .2136547 @.5¢ 8.615 -.311375 .5261358

La. .3475515 .2159604 1.61 @©.1e8 -.875723 .770826

L5. -.6658406 .2182568 -3.85 ©.002 -1.093616 -.2380651
dTaxasdejuro

L1. .8017655 .0082473 9.21 ©.830 -.0143989 .0179299

L2. -.0068093 .00985 -0.69 ©.4389 -.8261149 .0124962

L3. .0067589 .0093399 0.69 9.492 -.8125269 .0260447

La. -.0014154 .0096674 -0.15 ©.884 -.8203631 .0175322

L5. -.0018444 .e07746 -0.24 ©.812 -.0170262 .8133375
d1PIB

L1. .3154162 .2230661 1.41 9.157 -.1217854 .7526177

L2. .0129649 .1652632 e.e8 ©.937 -.3109451 .3368749

L3. .4781718 .177042 2.7¢ ©.e07 .13117¢6 .8251677

La. .1095929 .1773572 8.62 8.537 -.2380208 .4572066

L5. -.38571e1 .1744589 -1.75 ©.08e -.6476277 .0362074
d1Turismo

L1. -.0628134 .0227862 -2.76 ©.006 -.1074735 -.0181533

L2. -.0166325 .0149359 -1.11 ©.265 -.08459063 .0126414

L3. -.0414761 .0154191 -2.69 0.007 -.08716969 -.08112553

La. -.0140599 .0144956 -0.97 ©.332 -.8424708 .014351

L5. .0329743 .0204337 1.61 @©.107 -.0071729 .8731215
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d1PMNC

L1. -.ee16927 .ee3eell -0.56 ©@.573 -.8075748 .0041894
L2. -.000903  .0032436 -0.28 0.781 -.8072702 .0054642
L3. .0017846  .0@@31555 @.57 @.572 -.ee44e01 .0079693
L4. -.0007621 .0031449 -0.24 0.809 -.006926 .ea54e18
L5. -.8008356 .0032299 -0.26 ©9.796 -.007166 .0054948
_cons .0004289  .0028647 9.15 ©.881 -.8051857 .006@435
d1Turismo
d1Empréstimos
L1. -1.306739  2.641149 -0.49 @.e2l1 -6.483296 3.869817
L2. -2.488606  3.241029 -0.77 0.443 -8.840906 3.863693
L3. 1.276311 2.91@746 0.44 @.661 -4.428648 6.981269
L4. -2.184869 3.039844 -0.72  0.472 -8.1420854 3.773915
L5. 4.220113 2.387696 1.77 0.e77 -.4596844 8.89991
dlPrecos
1. -2.377566 1.88302 -1.26 0.207 -6.068216 1.313e85
L2. 5.022186 1.985472 2.53 @e.ell 1.13e733 8.91364
L3. .489416  2.062516 0.24 0.812 -3.553842 4.531874
L4. 1.024365 2.084775 0.49 @.623 -3.061718 5.11e448
L5. -6.83939 2.106944 -3.25 9.001 -10.96892  -2.709856
dTaxasdejuro
L1. .0068771  .@796154 0.29 0.931 -.1491663 .1629205
L2. -.2504859  .0950866 -0.53 0.59% -.2367722 .1359605
L3. .0851734  .@949894 @.9e @.37e -.1elee24 .2713492
L4. .0494789 .093324 8.53 09.59% -.1334327 .2323906
L5. -.8326183 .@747761 -0.44 0.663 -.1791767 .1139401
d1PIB
1. 6.095688 2.15337 2.83 @.e05 1.87516 1e.31622
L2. 3.292952 1.59537 2.86 0.039 .166@848 6.419819
L3. 8.588245 1.7e9876 5.3 0.000 5.238518 11.93797
L4. -2.206713 1.712119 -1.29 0.197 -5.562404 1.148978
L5. -2.l1lee6l4 1.684063 -1.28 9.200 -5.461316 1.140089
d1Turismo
L1. -.8137314 .2199667 -3.7¢ @.000 -1.244858 -.3826046
L2. -.4716413 .1441841 -3.27 e.eel -.7542369 -.1890457
L3. -.6314272 .148848 -4.24 @.000 -.923164 -.33969@5
L4. .53314e3 .1399337 3.81 0.eee .2588754 .8074e53
L5. .2134741 .1977391 1.08 @.280 -.174e873 .6019356
d1PMNC
L1. .8e56437 .8289712 e.19 @.846 -.8511389 .8624263
L2. -.0116065 .@3136038 -e.37 @e.711 -.073e724 .8498595
L3. .8261112 .e3e4618 e.86 ©.391 -.8335928 .8858151
La. .0e6227 .@3e3593 @.21 9.837 -.0532761 .@657301
L5. .0e95293 .8311794 @.31 eo.760 -.8515813 .8706398
_cons .@243902 .027654 ©.88 @.378 -.0298106 .878591
d1PMNC
d1Empréstimos
L1. 12.25552 8.448501 1.45 9.147 -4.303237 28.81428
L2. -29.16861 10.3674 -2.81 @.ee5 -49.483833 -8.848332
L3. 23.20813 9.310889 2.49 8.e13 4.959127 41.45714
La. -19.26322 9.723846 -1.98 e.e48 -38.32161 -.2048331
L5. l10.23034 7.637755 1.34 @.180 -4.739382 25.20007
d1lPrecos
L1. 3.220661 6.923399 @.53 8.593 -8.584983 15.02631
L2. -4.233821 6.351123 -0.67 @.5e5 -16.68179 8.214152
L3. -1.349126 6.597573 -8.20 ©.838 -14.28013 11.58188
L4. -3.908545 6.668772 -8.59 0.558 -16.9791 9.162009
L5. -2.576085 6.739686 -8.38 e.7e2 -15.78563 19.63346
dTaxasdejuro
L1. -.8755468 .2546737 -e.3e 0.767 -.5746981 .4236e46
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L2.
L3.
L4.
L5.

d1PIB
L1.
L2.
L3.
L4.
L5.

d1Turismo
L1.
L2.
L3.
L4.
L5.

d1PMNC
L1.
L2.
L3.
L4.
L5.

_cons

.2ee1217
-.6448473
.9021a73
-.9777761

-8.154481
-2.710427
1.7e6141
-.235829
11.23604

.6478083
-.2391544
-.2037377
-.2145822
-1.1837e4

.e876759
-.1044238
-.17ege74
-.0701656
-.1243262

8908977

.3841629
.3@38519
.2985245
.2391935

6.888196
5.103265
5.466987
5.476721
5.386977

.7836289
.4612157
4761347
.4476195
.6325272

.8926732
.1003167

.897441
.8971132
.8997367

0884594

-2.12

-4.89

-1.18
-0.53

-e.e4

-8.52
-0.43
-0.48
-1.87

0.95
-l.e4
-1.75
-0.72
-1.25

1.e3

@.511
0.e34
9.003

-.3960265
-1.239586

.3170099
-1.446587

-21.655@2
-12.71264
-9.008957
-10.96921

.6777566

-.731279
-1.143121
-1.136944

-1.0919
-2.423434

-.0939602

-.301e41
-.3617882
-.2605039
-.3198@65

-.0824003

.79627
-.0485e87
1.487205
-.5889655

5.346215
7.291788
12.42124
10.49915
21.79432

2.826896
.6648118
.7294691
.6627359
.8560269

.2693119
.8921934
.8201735
.1201728
.8711541

.2643543
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dIEmpréstimos | dIPrecos [dTaxasdejuro dIPIB diTurismo dIPMNC

dIEmpréstimos(L1.) 0.6568748 -.1507633 .3808334 -.3476967 -1.306739 12.25552
(0.000) (0.272) (0.907) (0.204) (0.621) (0.147)

dIEmpréstimos(L2.) -.1021399 .1317842 4.239249 -.0386201 | -2.488606 -29.16861
(0.393) (0.434) (0.291) (0.908) (0.443) (0.005)

dIEmpréstimos(L3.) .3263891 -.1456893 -1.226379 .0490948 1.276311 23.20813
(0.002) (0.335) (0.734) (0.871) (0.661) (0.013)

dIEmpréstimos(L4.) .2917452 .0620279 .9463472 .0389801 | -2.184069 -19.26322
(0.009) (0.695) (0.802) (0.901) (0.472) (0.048)

dIEmpréstimos(L5.) -.2668135 -.0406294 -2.117002 .3096782 4.220113 10.23034
(0.002) (0.743) (0.474) (0.211) (0.077) (0.180)

dIPrecos(L1.) .0300682 .2761009 -.7695849  |-.2939864 -2.377566 3.220661
(0.665) (0.005) (0.742) (0.132) (0.207) (0.593)

dIPrecos(L2.) .0283003 .2429679 1.118557 .6692278 5.022186 -4.233821
(0.699) (0.019) (0.649) (0.001) (0.011) (0.505)

dIPrecos(L3.) .1468428 .1553083 -.1969048 .1073804 .489416 -1.349126
(0.054) (0.147) (0.939) (0.615) (0.812) (0.838)

dIPregos(L4) -.0793533 .1234825 6.517373 .3475515 1.024365 -3.908545
(0.302) (0.254) (0.012) (0.108) (0.6239 (0.558)

dIPregos(L5.) -.0549538 .081101 -1.740567 -.6658406 -6.83939 -2.576085
(0.479) (0.459) (0.505) (0.002) (0.001) (0.702)

dTaxasdejuro(L 1) -.0024193 -.0109409 .6583805 .0017655 .0068771 -.0755468
(0.410) (0.008) (0.000) (0.830) (0.931) (0.767)

dTaxasdejuro(L2) -.001871 .0013105 -.1399658 | -.0068093 | -.0504059 .2001217
(0.594) (0.791) (0.235) (0.489) (0.596) (0.511)

dTaxasdejuro(L3.) .0022525 .0039954 -.0559357 .0067589 .0851734 -.6440473
(0.520) (0.418) (0.635) (0.492) (0.370) (0.034)

dTaxasdejuro(L4) -.0051916 -.008906 .078633 -.0014154 .0494789 .9021073
(0.131) (0.066) (0.497) (0.884) (0.596) (0.003)

dTaxasdejuro(L5.) .004743 .0048847 .3808334 -.0018444 -.0326183 -.9777761
(0.085) (0.209) (0.907) (0.812) (0.663) (0.000)

dIPIB(LL) .0482992 .1020316 1.964576 .3154162 6.095688 -8.154401
(0.543) (0.362) (0.462) (0.157) (0.005) (0.236)

dIPIB(L2) .1030268 .0845053 -1.436434 .0129649 3.292952 -2.710427
(0.080) (0.308) (0.468) (0.937) (0.039) (0.595)

dIPIB(L3) .0042066 -.0255544 -1.613924 4781718 8.588245 1.706141
(0.947) (0.774) (0.446) (0.007) (0.000) (0.755)

dIPIB(L4) .0218797 -.0632893 -3.37485 1095929 | -2.206713 -.235029
(0.729) (0.477) (0.112) (0.537) (0.197) (0.966)

dIPIB(LS.) -.0345436 .0121557 -5.251356 | -.3057101 | -2.160614 11.23604
(0.578) (0.890) (0.012) (0.080) (0.200) (0.037)

diTurismo(L1) -.0056057 .0063298 -.0576356 -.0628134 -.8137314 .6478083
(0.490) (0.580) (0.833) (0.006) 0.000 (0.357)

diTurismo(L2.) -.0094425 -.0044112 .4168657 -.0166325 -.4716413 -.2391544
(0.076) (0.556) (0.020) (0.265) 0.001 (0.604)

diTurismo(L3) -.0024438 .0033613 .3783534 -.0414761 | -.6314272 -.2037377
(0.656) (0.664) (0.040) (0.007) 0.000 (0.669)

diTurismo(L4.) -.0054524 .0005082 .4906106 -.0140599 .5331403 -.2145822
(0.291) (0.944) (0.005) (0.332) 0.000 (0.632)

diTurismo(L5.) .0036447 -.0080288 .5761837 .0329743 .2134741 -1.183704
(0.617) (0.435) (0.019) (0.107) 0.280 (0.061)

dIPMNC(LL) .0024566 -.0035206 .0778384 -.0016927 .0056437 .0876759
(0.021) (0.019) (0.030) (0.573) (0.8469 (0.344)

dIPMNC(L2) -.0013121 .0020087 -.0605138 -.000903 -.0116065 -.1044238
(0.257) (0.218) (0.120) (0.781) (0.711) (0.298)

-.0030481 -.001909 .0276015 .0017846 .0261112 -.1708074
dIPMNC(L3) (0.007) (0.228) (0.465) (0.572) (0.391) (0.080)

.0024671 -.0010282 .0375848 -.0007621 .006227 -.0701656
dIPMNC(L4.) (0.028) (0.515) (0.318) (0.809) (0.837) (0.470)

.0013704 .0037649 -.008246 -.0008356 .0095293 -.1243262
dIPMNC(LS.) (0.233) (0.020) (0.831) (0.796) (0.760) (0.213)
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Anexo U: Decomposicao da Variancia

(4) (4 (4) (5) (5) (5) (6) (6) (6)

Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 ] ] ] -] ] ] ] e ]
1 .001018 -.011605 .013642 .00e903 .010983 .012788 .000748 -.210072 .011568
2 000869 -.2060879 .007816 .0099079 .930442 048599 .901562 -.813955 .017079
3 .8ees7a -.ee73e7 .0e9255 .04532 .844459 .135e98 .01397 -.826994 .854935
4 .2e482 -.020104 .029744 .882393 .844551 .209337 .913e11 -.825158 .e5118
5 .006785 -.828313 .041884 .104834 .038729 248397 .015372 -.823715 054458
6 .012327 -.e41646 .0663 .121088 -.93171 .273886 .014577 -.822436 .051589
7 .93046 -.859159 .120078 .132025 024227 .288277 .919193 -.82124 .059626
8 .24156 -.870287 .153487 .138381 024874 .285635 .02024 -.820927 .061407
9 .848433 -.078699 .175565 .128855 .824493 .282283 .820e19 -.820714 .061e94
18 .855394 -.087968 .198756 .128443 -.02437 .281256 .923156 -.820159 .066472
11 .069645 -.895231 .234521 .132918 .021608 .287444 .923355 -.219598 .066307
12 .973182 -.1e0713 .247078 .136056 .020572 .292685 .023174 -.819445 .065792
13 .873945 -.1e482 .252711 .136649 .020804 .294103 .923164 -.819373 .065701
14 .878035 -.189759 .265829 .136473 .828915 .293861 .823252 -.819324 .065828
15 .883321 -.113049 .279691 .136733 .020777 .294243 .823585 -.0188 .86597
16 .083168 -.114944 .28128 .136728 .020751 .294207 .024144 -.818128 .066416
17 .083365 -.116872 .283603 .13704 .020316 .294396 924405 -.81786 .06667
18 .085883 -.11878 .290547 .137152 .020128 .294432 924567 -.817573 .066708
19 .888587 -.119395 .29657 .137183 .82ee75 .29444 .024604 -.81755 .866759
20 .888319 -.119984 .296542 .137188 .920124 .294341 .924678 -.817488 .066845
)] )] )] (8) (8) (8) (9) (9 (9)

Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
5] 2] e °] %] 2 °] e 2 [*]
1 -] e e .206314 .133533 .279@95 .003552 -.219947 .027@51
2 .06446 -.825753 .154674 .188026 .113151 .2629 .004671 -.823001 .032342
3 .058678 -.024648 .142ee4 .181488 .103811 .259164 .019735 -.835876 .075345
4 088439 .014025 .162853 .182049 .105409 .258689 .017435 -.828716 .0963586
5 .133656 .853457 .213854 .178193 .1e439 .251995 .015489 -.82749 .8533@9
6 .124607 .84637 .282844 .138e7e3 .1e6517 .25489 .0140873 -.824162 .8523@9
7 .12347 .046011 .2e8928 .178475 .185456 .251495 .013716 -.02221 .049642
8 .132832 .@55@55 .210609 .1777e1 .104595 250806 .014866 -.217413 .047144
9 .177825 .083954 .271696 .17904 .1e4847 .253234 .015e82 -.214958 .045123
10 .183454 .082284 .284624 .179812 .105444 .25418 .015e42 -.214001 .044084
11 .182141 .082171 .28211 .179957 .1e5701 .254214 .015031 -.014074 .044135
12 .186456 .084137 .288775 .179514 .1e5586 .253442 .016682 -.811528 .044892
13 .21e889 .898939 .322839 .179136 .1e542 .252852 .016818 -.818733 .044369
14 .210916 .096252 .325581 .179156 .185337 .252975 .016763 -.810444 .043971
15 .209498 .095483 .323593 .179799 .1@5455 .254143 .016478 -.810363 .043318
16 .212962 .095353 .33e57 .18@3e5 .105446 .255163 .017445 -.209822 .044713
17 .234122 .105685 .362638 .180241 .105322 .255159 .017436 -.209815 .044686
18 .233196 .102243 .36415 .18023 .105272 .255188 .017421 -.01008 .044921
19 .232196 .101872 .36252 .188536 .105387 .255765 .017221 -.809998 .044439
20 .23486 .lees21 .368899 .181139 .185397 .256882 .018397 -.01024 .e47e34

68



. irf
13) 13 (13) (14) (14) (14) (15) (15) (15)
Resul Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
_— 2} ] ] e e ] ] -] -] ]
1 [} [} e e ] ] .995048 .967322 1.02277
S P .013472 -.827264 .854287 .018259 -.829345 .065862 .826477 .694618 .958335
3 .056648 -.833409 .146706 .09394 -.817415 .205296 . 797756 .652821 .94269
4 .@53369 -.027918 .134655 .092222 -.013416 .19786 .790213 .640372 .940053
5 049247 -.026545 .125039 .099729 . 0002 .199257 .770888 .608596 .935815
6 .857252 -.821797 .136382 .1e41386 .ees5e74 .283299 .759493 .587269 .931717
7 .065138 -.82655 .156827 .109987 .008677 .211297 .75543 .573685 .937175
8 .069127 -.022249 .16@502 .115@55 .013602 .216507 .747538 .555478 .939598
9 .072066 -.018247 .162379 .115284 .013616 .216952 .738884 .535582 .942186
1@ .8708365 -.819582 .168232 .114635 .813716 .215554 .731e87 .518671 .9435@3
11 .073694 -.022297 .169685 .115e31 .014266 .215796 .727021 .50906 .944983
12 .073614 -.022301 .16953 .11511 .01436 .21586 .717528 .493269 .941787
13 .872296 -.021623 .166215 .115323 .0914657 .21599 .718855 .4796085 .940506
14 .87ee62 -.822617 .16274 .115343 .014782 .215983 .78458 .468799 .948361
15 .e71474 -.025125 .168072 .115141 .014802 .21548 698005 .456379 .939631
16 .071453 -.025134 .16804 .116075 .015588 .216561 .686884 .43867 .935@98
17 .07ee17 -.825141 .165175 .116576 .015935 .217216 .680032 .425863 .9342
18 .9631 -.825827 .162026 .116586 .815992 .21718 .674037 .414651 .933423
19 .069947 -.028177 .168071 .116514 .016028 .217 .668133 .408359 .932676
20 .069957 -.028143 .168@56 .116624 .0916195 .217@53 .659152 .389464 .928839
19 .633358 .478911 .787804 .657185 .53e447 .783763 .245879 -.009198 .1ee9s5
20 .638813 .474373 . 787253 .656382 .529697 .783067 .847045 -.807233 .1e1323
(10) (10) (1@) (11) (11) (11) (12) (12) (12)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
5] =] e e e e e e e =]
1 .0299@6 -.836489 .@963 .0e5714 -.024034 .0835463 .087845 -.026939 .042628
P .044137 -.845969 .134242 .017157 -.848395 .e747e8 .914822 -.030047 .859691
3 .85697 -.853999 .167939 .015766 -.0848381 .871912 .917334 -.030e207 .064875
4 .85e57 -.853112 .154253 .815182 -.839545 .069909 .916275 -.027139 .959688
5 .049463 -.085499 .153916 .014027 -.0836013 .064867 .915569 -.024213 .@5535
6 .047659 -.859883 .155281 .013741 -.83372 .061203 .020897 -.82591 .0677e4
7 .048882 -.863439 .161202 .91543 -.024404 .855264 .02443 -.022678 .971539
8 044657 -.860225 .149539 .@16733 -.820453 .053919 .025878 -.020747 .0709e3
9 .041768 -.859382 .142919 .e17313 -.919599 .054225 .026298 -.021076 .073672
10 .041114 -.260819 .143047 .017265 -.819348 .053878 .026176 -.02064 .072992
11 .e416e3 -.261867 .145073 .e17148 -.019188 .053484 .026158 -.019924 .972239
12 .040072 -.260381 .140524 .017386 -.819079 .053851 .026209 -.020022 .07244
13 .939061 -.260101 .138223 .017658 -.019008 .054324 .026361 -.01968 .072402
14 938469 -.260126 .137064 .018533 -.018482 .055548 .026514 -.019653 .072682
15 .938544 -.260397 .137485 .018542 -.018438 .@55521 .026534 -.219789 .072857
16 .937858 -.859598 .135314 .018569 -.818381 .@55518 .026503 -.019771 .072776
17 .937498 -.85942 .134416 .018562 -.818359 .055484 .0926637 -.819785 .973059
18 .937183 -.859137 .1335084 .018848 -.018065 .@55762 .927592 -.01963 .074815
19 .03734 -.858934 .133615 .018939 -.817985 .855864 .0927611 -.01952 .074742
20 .@37e51 -.858353 .132454 .018963 -.817933 .B855859 .827615 -.019567 .074797
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(16) (16) (16) (17) (17) (17) (18) (18) (18)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
2] e 2 2 =] =] e e 2 2]
1 . 000039 -.202398 .002476 .012724 -.831227 .@56674 003477 -.919691 .026645
2 .eees32 -.ee5144 .@leses .81769 -.839828 .875288 .ees7e4 -.8213829 .833238
3 .087935 -.8293835 .e457e5 .016158 -.0839e61 .871377 .0e59938 -.020804 .0328
4 .05e343 -.e46389 .147574 .015496 -.0836849 .967841 .eesgl1s -.019104 .83e741
5 .853601 -.853023 .160226 .068019 -.022825 .158864 .016545 -.0828666 .@61755
6 .050972 -.855869 .157812 .1e814 -.01e137 .226418 934893 -.920237 .090023
7 .057739 -.06502 .180498 .120964 -.008567 .251495 .935165 -.01%42 .08975
8 .073674 -.873445 .220793 .125446 -.011682 .262573 .935462 -.918584 989509
9 .8745838 -.e8e224 .229241 .127898 -.813139 .268935 .@35357 -.@18506 .08922
10 .972875 -.884015 .229766 .128928 -.013655 .271511 .938956 -.018852 .095965
11 .875795 -.891451 .243041 .128063 -.013619 .269745 .043235 -.016034 .1e25e3
12 .e8128 -.09962 .262181 .127545 -.013219 .268309 .247309 -.014261 .188879
13 083289 -.106353 .27293 .127416 -.01297 .267801 048363 -.914438 .111163
14 .085667 -.112957 .284292 .127283 -.812728 .267295 .04839 -.0814522 .111302
15 .091773 -.120063 .303609 .127257 -.01265 .267165 .248364 -.914414 .111143
16 .897741 -.12713 .322613 .127291 -.012641 .267223 .048386 -.8l44e3 .111174
17 .1lee7es -.133643 .335053 .127342 -.0812595 .267279 .048582 -.0814553 .111716
18 .1e3611 -.139445 .346667 .127373 -.012559 .2673@5 .248548 -.014686 .1117382
19 .1ess14 -.144412 .36144 .127575 -.012538 .267687 .048576 -.014813 .111965
20 .11268 -.149267 .374626 .127751 -.012413 .267915 048667 -.914819 .112152
(19) (19) (19) (20) (20) (20) (21) (21) (21)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
@ e -] e -] e -] -] e e
1 e e e e e e e e e
2 .001386 -.813218 .01699 .012447 -.026193 .851e87 .011921 .025573 .849416
3 .018202 -.825806 .86141 .e18e6 -.0213e4 .857424 .815539 .831878 .862957
4 .016259 -.821431 .853949 .017114 -.82088 .855107 .028437 .041733 .@98607
5 .821606 -.021022 .864233 .e17717 -.822342 .857776 .e44464 .e511e2 .1l4ee29
6 .026025 -.817168 .069218 .018e75 -.0205e6 .856656 .@54237 .859192 .167667
7 .825717 -.017334 .068768 .e1783 -.820137 .855798 .85887 .868339 .186e8
8 .925995 -.01677 .068761 .018204 -.019761 .856169 .@7e896 .076226 .218013
9 .824578 -.0161e7 .865264 .818146 -.0819712 .e56004 .eseea7 .882669 .243883
10 .030706 -.820581 .081994 .018281 -.019885 .856447 .@9e14 .087189 . 267469
11 .030648 -.821278 .882573 .e186@3 -.819532 .856738 .896863 .e92e18 .285743
12 .031336 -.821937 .084608 .018795 -.019373 .856962 .1e766 .@94737 .31ea53
13 .829562 -.820937 .88ee62 .818752 -.019346 .85685 .117519 .897219 .332258
14 .034367 -.826253 .@94987 .81875 -.0193 .856801 .125512 .099248 .35e272
15 .834395 -.082699 .89578 .e19e51 -.0819e82 .e571e4 .134832 .1leesl2 .37e476
16 .034323 -.827566 .@96211 .01%e12 -.018945 .856968 .145737 .1ee562 .392035
17 .832974 -.826315 .892262 .819485 -.018511 .85748 .154295 -.10175 .4l1e34
18 .037124 -.83152 .105768 .019551 -.018388 .85749 .161979 .102594 426552
19 .837201 -.832212 .186613 .819925 -.0181e9 .85796 .169472 .1e3e35 .441978
20 .037329 -.833004 .107661 .019965 -.018034 .857965 .177319 .101831 .45647




(22) (22) (22) (23) (23) (23) (24) (24) (24)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 -] [} [} e e e e e e
1 .969837 .981518 1.83656 . 006024 -.024228 .036277 7.0e-07 -.00033 .900331
2 .919768 .815274 1.82426 .086565 -.827828 .0840958 .218049 -.8312e3 .867302
3 .883394 .752259 1.91453 .02405 -.043297 .091396 .@56377 -.823217 .135971
4 .7908 .634566 .947@33 .0926112 -.050204 .102428 .054746 -.020387 .129878
5 .769285 .59925 .93932 .B2878 -.85198e4 .189463 .854813 -.82138 .129486
6 .75784 .576916 .938764 .027373 -.044894 .099639 .95122 -.020279 .122719
7 .732249 .531941 .932558 .926561 -.041032 .094153 .050695 -.020086 .121476
8 .659668 .476892 .922444 .028713 -.841089 .0898516 .049931 -.819883 .119745
9 .695947 .459556 .932338 .8327e3 -.843535 .108941 .e51e8 -.819374 .121533
10 .691569 .447178 .93596 .@3581 -.046206 .117827 .050658 -.219318 .120635
11 .6780854 .421845 .934263 .036354 -.047534 .120242 .050517 -.819087 .120121
12 .666352 .396869 .935835 .036248 -.847649 .120145 .85e412 -.818379 .1192e4
13 .664613 .38617 .943055 .036221 -.047724 .120e165 .050845 -.e18277 .119967
14 .659164 .372881 .945448 .036254 -.047722 .12023 .051462 -.817676 .1206
15 .643456 .352593 .944319 .836261 -.84762 .120143 .851731 -.817476 .128937
16 640027 .334863 .945192 .036255 -.047615 .120126 .052114 -.216956 .121184
17 .636749 .324128 .949371 .036367 -.047598 .120333 .052188 -.216911 .121288
18 .632144 .313251 .951e37 .0836623 -.847573 .120818 .852372 -.816738 .121482
19 .624617 .299395 .949838 .0836654 -.847636 .120944 .9524 -.816749 .121549
20 .61986 .288547 .951173 .036874 -.047654 .121402 .052607 -.216568 .121783
(25) (25) (25) (26) (26) (26) (27) (27) (27)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
@ e e =] e e =] e e =]
1 ] e 2 °] e 2 °] e 2
2 . 000059 .202667 002785 .200389 -.006609 .007388 .049383 -.024779 .123545
3 .eeazes .8e5422 .8@5841 .oeas26 -.008217 .089268 .968518 -.82543 .162465
4 .081599 .012748 .815946 .0eed494 -.007725 .088713 .963304 -.027433 .154041
5 .0e3328 .015246 .921902 .982235 -.012438 .0169e9 .976197 -.83e379 .182773
6 .0e4689 .019198 .828417 .0e7267 -.016838 .831371 .8819384 -.835945 .199913
7 .0e5349 .020785 .931483 .0e7647 -.016152 .031447 .080916 -.03988 .201712
8 .0e5457 .018574 .929487 .0esed9 -.015436 .831534 .97843 -.0e41e85 .197945
9 .ees144 -.01757 .827857 .eess4e -.016168 .03326 .876921 -.042361 .1962e4
10 .00498 .015784 .025744 .0e8762 -.016402 .833926 .975021 -.041575 .191616
11 .085677 .017221 .928574 .Be8775 -.016607 .834157 .97386 -.042875 .189796
12 .2es5629 .017292 .02855 .2eg753 -.016554 .03406 .872222 -.042173 .186618
13 .0e6131 -.01843 .830692 .0es8732 -.016523 .033988 .0712%6 -.04278 .185372
14 .0e6163 .0168e6 .929133 .9e8943 -.016548 .034434 .087e148 -.043171 .183467
15 .0e7379 .019776 .934534 .9e9432 -.016462 .@35326 .96895 -.043301 .1812e1
16 .0e7291 .019587 .034169 .0e9529 -.016414 .035473 .067597 -.043136 .178329
17 .087373 .020343 .935089 .089624 -.016283 .@35531 .066762 -.042699 176224
18 .0e7123 .019731 .833977 .9e9643 -.016323 .@356e8 .965956 -.042606 .174517
19 .0e7779 .0222e5 .037764 .089633 -.016304 .@35571 .065217 -.042137 .172571
20 .0e7703 .022015 .837421 .989635 -.016259 .@3553 .964425 -.041192 170043
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(28) (28) (28) (29) (29) (29) (30) (30) (3@)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
5] e 2 °] e 2 °] e 2 °]
1 [} e e .974635 .913171 1.0361 202061 -.003012 .203134
2 .004478 -.016874 .92583 .923132 .819691 1.82657 .eee9e2 -.01e67 .012474
3 .023982 -.835994 .083957 .875141 . 74075 1.08953 .8015862 -.0812565 .015568
4 .024981 -.838686 088648 .837515 .68003 .995001 .@31568 -.828901 092037
5 .859936 -.832645 .152517 .768554 .578954 .942153 .874521 -.016085 .165128
6 .067181 -.843321 .177683 . 706912 .512365 .91459 .895489 -.001394 .192212
7 .06945 -.851208 .190108 .682784 .480976 .884592 295087 -.000705 .190878
g .07832 -.853241 .2e9881 .674531 .46808 .88@9382 .102457 .080248 . 284665
9 .082064 -.856887 .221014 .66926 .459848 .878672 .103039 .88es71 .2e52e7
10 .279821 -.859766 .219407 .665174 .453754 .876594 .led644 002957 .206331
11 .877691 -.068427 .21581 .660265 .447398 .873133 .1e4353 .083667 .28504
12 .081513 -.061134 .224161 .657372 .442972 .871773 .106249 .884581 .287918
13 .es83e1 -.062866 .228887 .656709 .441431 .871986 .106376 .0043888 .287864
14 .082244 -.863991 .228479 .655916 .448366 .871465 .106336 .0843876 .287796
15 .082529 -.064639 .229696 .655562 .439934 .87119 . 106485 .004791 .2e8018
16 .885576 -.064684 .235836 .655491 .439975 .871ee8 .1e6279 .ee4381 .287749
17 .ege6es -.065626 .238842 .655036 .439629 .870443 .106193 .ee4se3 .2@7583
18 .0864 -.066059 .238859 .654371 .439057 .869685 .106035 .004758 .207313
19 .086747 -.865937 .23943 .654031 .438776 .869287 .106062 .00476 .287364
20 .087965 -.065909 .24184 .653686 .438423 .868948 .1e5998 .084755 .28724
(31) (31) (31) (32) (32) (32) (33) (33) (33)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper
2} [} e ] ] e ] ] e ]
1 ] e ] ] e ] ] e ]
2 000278 -.80531 .205865 .002323 -.813813 018459 .034976 -.823182 .993133
3 003509 -.817297 .924315 .003948 -.014243 .022138 .@32355 -.824015 088725
4 .003179 -.815216 .921573 .ee38e1 -.81263 .020232 .042736 -.828083 .113556
5 .003652 -.817759 .925063 .op4644 -.014809 024098 .04228 -.833286 .117846
6 .0e4917 -.816513 .024546 .011356 -.823887 246599 .e411e4 -.821936 .1le4144
7 .00747 -.022488 .037429 .012451 -.821556 046458 .039811 -.820864 .100486
8 .007394 -.02214 .936928 .91261 -.82238 .247599 .03834 -.820563 .097243
9 .0e8e12 -.016286 .93343 .012776 -.022495 .e48047 .938357 -.821373 .0980887
10 .914592 -.016584 .245769 .915965 -.020873 .852803 .938395 -.822117 .098906
11 .915422 -.019129 .049974 .01614 -.020594 .852873 .937749 -.821654 .997151
12 .915269 -.018938 .249476 .916118 -.020498 .852733 .937894 -.821764 .895952
13 .014722 -.816632 .846075 .016124 -.828325 .852572 .936438 -.821721 .894597
14 .016962 -.819918 .853843 .016142 -.0820245 .85253 .0360438 -.821778 .@93873
15 .017532 -.822024 .8570388 .016193 -.0820265 .852651 .8355@6 -.821814 .092827
16 .017349 -.821966 .@56665 .016167 -.0820166 .852499 .835896 -.822029 .@92222
17 .01715 -.819742 .054042 .016194 -.819967 .052354 934775 -.822216 .091765
18 .019246 -.823158 .961651 .016266 -.819841 .052374 934475 -.822312 .091263
19 .019519 -.824435 .063474 .016286 -.019818 .05239 034079 -.822166 .990323
20 .019338 -.824361 .063037 .016254 -.819776 .052283 .033662 -.822099 089423
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(34) (34) (34) (35) (35) (35) (36) (36) (36)
Step fevd Lower Upper fevd Lower Upper fevd Lower Upper

%] e -] -] e -] -] e -] -]
1 e 2 -] e 2 -] .987869 .944784 1.83095
2 .929916 -.082072 .@80553 .926377 -.821323 .074277 .95896 .886949 1.93097
3 .926745 -.0203e5 .@73796 .923566 -.018291 .065424 .9843819 .802036 1.8076
4 .978486 .000449 .156524 .92330e2 -.019892 .066496 .878582 .767933 .989232
5 .06093 -.004621 .12648 .923786 -.821372 .068944 .823981 .694455 .953506
6 .964022 .ee2e7 .125973 .922746 -.018382 .063874 .783085 .645696 .920313
7 .06122 4.9e-06 .122435 .922236 -.019323 .@63796 77543 .637672 .913188
8 .962121 -.000415 .124657 .924196 -.024644 .@73e37 .766832 .626439 .907224
9 .@5728 -.000838 .115397 .923971 -.025247 .97319 .764037 .622899 .9@5175
10 .959228 -.0e151e .119972 .924379 -.023388 .072147 .756409 .614607 .898211
11 .957211 -.002407 .11683 .925252 -.022294 .Q72797 .752382 .610332 .894432
12 .e576 -.003463 .118664 .825392 -.022477 .873262 . 746647 .683879 .896214
13 .956082 -.803825 .115989 .925347 -.822427 .873121 .744892 .60132 .888463
14 .85642 -.8085136 .117977 .925542 -.821771 .072854 .744045 .608303 .887788
15 .855377 -.805638 .116393 .925645 -.821511 .872801 .743381 .599432 .88733
16 .955629 -.806202 .117461 .925667 -.821428 .872761 .742575 .598696 .886453
17 .855075 -.006607 .116757 .925652 -.821421 .@72725 .741995 .598096 .885894
18 .054778 -.807276 .116833 .925633 -.821389 .872655 .740885 .596886 .884384
19 .954195 -.807567 .115957 .925618 -.821364 .8726 . 740746 .596645 .884848
20 .054126 -.007802 116854 .925618 -.821395 .872632 .7408435 .596341 .884529

(1) irfname = iuf2, impulse = dlTurismo, and response = dlTurismo.

(2) irfname = iuf2, impulse = d1Turismo, and response = d1PIB.

(3) irfname = iuf2, impulse = d1lTurismo, and response = dlPregos.

(4) irfname = iuf2, impulse = d1lTurismo, and response = dlEmpréstimos.

(5) irfname = iuf2, impulse = dlTurismo, and response = dTaxasdejuro.

(6) irfname = iuf2, impulse = dlTurismo, and response = d1PMNC.

(7) irfname = iuf2, impulse = d1PIB, and response = dlTurismo.

(8) irfname = iuf2, impulse = d1PIB, and response = d1PIB.

(9) irfname = iuf2, impulse = d1PIB, and response = dlPrecos.

(1@) irfname = iuf2, impulse = d1PIB, and response = dlEmpréstimos.

(11) irfname = iuf2, impulse = d1PIB, and response = dTaxasdejuro.

(12) irfname = iuf2, impulse = d1PIB, and response = d1PMNC.

(13) irfname = iuf2, impulse = dlPregos, and response = dlTurismo.

(14) irfname = iuf2, impulse = dlPregos, and response = d1PIB.

(15) irfname = iuf2, impulse = dlPregos, and response = dlPregos.

(16) irfname = iuf2, impulse = dlPregos, and response = dlEmpréstimos.

(17) irfname = iuf2, impulse = dlPregos, and response = dTaxasdejuro.

(18) irfname = iuf2, impulse = dlPregos, and response = d1PMNC.

(19) irfname = iuf2, impulse = dlEmpréstimos, and response = dlTurismo.

(2@) irfname = iuf2, impulse = dlEmpréstimos, and response = d1PIB.

(21) irfname = iuf2, impulse = dlEmpréstimos, and response = dlPrecos.

(22) irfname = iuf2, impulse = dlEmpréstimos, and response = dlEmpréstimo:

(23) irfname = iuf2, impulse = dlEmpréstimos, and response = dTaxasdejuro.

(24) irfname = iuf2, impulse = dlEmpréstimos, and response = d1PMNC.

(25) irfname = iuf2, impulse = dTaxasdejuro, and response = dlTurismo.

(26) irfname = iuf2, impulse = dTaxasdejuro, and response = d1PIB.

(27) irfname = iuf2, impulse = dTaxasdejuro, and response = dlPregos.

(28) irfname = iuf2, impulse = dTaxasdejuro, and response = dlEmpréstimos.

(29) irfname = iuf2, impulse - dTaxasdejuro, and response = dTaxasdejuro.

(3@) irfname = iuf2, impulse = dTaxasdejuro, and response = d1PMNC.

(31) irfname = iuf2, impulse = d1PMNC, and response = dlTurismo.

(32) irfname = iuf2, impulse = d1PMNC, and response = d1PIB.

(33) irfname = iuf2, impulse = d1PMNC, and response = dlPregos.

(34) irfname = iuf2, impulse = d1PMNC, and response = dlEmpréstimos.

(35) irfname = iuf2, impulse = d1PMNC, and response = dTaxasdejuro.

(36) irfname = iuf2, impulse = d1PMNC, and response = d1PMNC.
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Decomposi¢do da Variancia em %: dITurismo
Periodo | dITurismo (1) | dIPIB (7) |dIPrecos (13) d'Em"(’lrgi“mos dTaxasdejuro (25)| dIPMNC (31)
1 1 0 0 0 0 0
4 0,83 0,088 0,053 0,0163 0,0016 0,0032
8 0,76 0,133 0,069 0,026 0,0054 0,0074
16 0,66 0,213 0,071 0,034 0,0073 0,0173
20 0,63 0,235 0,069 0,037 0,0077 0,0193
Decomposicéo da Variancia em %: dIPregos
Periodo | dITurismo (3) | dIPIB (9) |dIPrecos (15)| dIEmpréstimos (21) [dTaxasdejuro (27)| dIPMNC (33)
1 0,0014 0,0035 0,995 0 0 0
4 0,0579 0,0174 0,7902 0,0284 0,0633 0,0427
8 0,0499 0,0148 0,747538 0,0709 0,07843 0,0384
16 0,0472 0,0174 0,686884 0,1457 0,0676 0,0351
20 0,047 0,0184 0,659152 0,1773 0,0644 0,0336
Decomposicao da Variancia em %: dIEmpréstimos
Periodo | dITurismo (4) | dIPIB (10) |dIPregos (16)| dIEmpréstimos (22) [dTaxasdejuro (28)| dIPMNC (34)
1 0,001 0,0299 0,00004 0,969 0 0
4 0,00482 0,0505 0,0503 0,79 0,0249 0,0785
8 0,04156 0,0446 0,0736 0,699 0,0783 0,0621
16 0,0832 0,0378 0,0977 0,64 0,0855 0,0556
20 0,088 0,037 0,1127 0,619 0,0879 0,0541
Decomposicao da Variancia em %: dTaxasdejuro
Periodo | dITurismo (5) | dIPIB (11) |dIPregos (17)| dIEmpréstimos (23) [dTaxasdejuro (29)| dIPMNC (35)
1 0,00009 0,0057 0,0127 0,006 0,9746 0
4 0,0823 0,0151 0,0154 0,0261 0,837 0,0233
8 0,1304 0,0167 0,1254 0,0287 0,674 0,0242
16 0,137 0,0185 0,1272 0,0362 0,655 0,0256
20 0,1371 0,0189 0,1277 0,0368 0,653 0,02562
Decomposicgéo da Variancia em %: dIPMNC
Periodo | dITurismo (6) | dIPIB (12) |dIPregos (18)| dIEmpréstimos (24) |dTaxasdejuro (30)( dIPMNC (36)
1 0,00075 0,0078 0,0035 7.0e-07 0,00006 0,9878
4 0,013 0,0163 0,0058 0,0547 0,0315 0,8785
8 0,0202 0,02507 0,0355 0,049 0,1024 0,7668
16 0,0241 0,0265 0,0484 0,0521 0,1062 0,7425
20 0,0247 0,0276 0,0487 0,0526 0,106 0,7404
Decomposicdo da Variancia em %: dIPIB
Perfodo | dITurismo (2) | dIPIB (8) |dIPregos (14) d'Em'?zrg;“mos dTaxasdejuro (26)| dIPMNC (32)
1 0,794 0,2063 0 0 0 0
4 0,704 0,182 0,0922 0,0171 0,00049 0,0038
8 0,668 0,1777 0,115 0,0182 0,00805 0,0126
16 0,659 0,1803 0,1161 0,01901 0,0095 0,0162
20 0,656 0,1811 0,1166 0,0199 0,0096 0,0162
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Anexo V: Testes de Func¢do Impulso Resposta

. irf create iuf2, order( dlTurismo d1PIB dlPrecos dlEmpréstimos dTaxasdejuro d1PMNC) step(20)
(file macrovar.irf updated)

V.1: Efeito acumulado de um choque na variavel dIPrecos sobre dIEmpréstimos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse (dlPregos) response (dlEmpréstimos ) yline(@)

iuf2, dIPrecos, dIEmpréstimos

.06
.04
.02

0,_ -

_'027 T T T T T

0 5 10 15 20

Step
95% CI  —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

V.2: Efeito acumulado de um choque na variavel dTaxasdejuro sobre
dIEmpréstimos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse ( dTaxasdejuro ) response (dlEmpréstimos ) yline(®@)

iuf2, dTaxasdejuro, dIEmpréstimos

-.03
-.04
0 5 10 15 20
Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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V.3: Efeito acumulado de um choque na variavel dIPIB sobre dIEmpréstimos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse ( d1PIB ) response (dlEmpréstimos ) yline(®)

iuf2, dIPIB, dIEmpréstimos

.03
.02
.01+

OA_ —
-.01+

0 5 10 15 20

Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

V.4: Efeito acumulado de um choque na varidvel dITurismo sobre

dIEmpréstimos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse ( dlTurismo ) response (dlEmpréstimos ) yline(@)

iuf2, dITurismo, dIEmpréstimos

.02
0 5
-.02-
-.04-
0 5 10 15 20
Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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V.5: Efeito acumulado de um choque na variavel dIPMNC sobre dIEmpréstimos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse (d1PMNC) response (dlEmpréstimos ) yline(@)

iuf2, dIPMNC, dIEmpréstimos
irf graph coirf, irf(iuf2) impulse (dlEmpréstimos) response (dlEmpréstimos ) yline(®@)

.014

-.011
-.02A T T T T T
0 5 10 15 20
Step
95% ClI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

V.6: Efeito acumulado de um choque na variavel dIEmpréstimos sobre

dIEmpréstimos

iuf2, dIEmpréstimos, dIEmpréstimos
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.02

L R e e s

0 5 10 15 20

Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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V.7: Efeito acumulado de um choque na variavel dIEmpréstimos sobre dIPrecos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse (dlEmpréstimos) response ( dlPregos ) yline(®@)

iuf2, dIEmpréstimos, dIPrecos

-.04+
-.OGA T T T T T
0 5 10 15 20
Step
95% ClI  —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

V.8: Efeito acumulado de um choque na variavel dTaxasdejuro sobre dIPrecos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse ( dTaxasdejuro ) response ( dlPrecos ) yline(@)

iuf2, dTaxasdejuro, dIPrecos

.01

0o——————- ————— — =
-.014
-.02-
-.03

0 5 10 15 20

Step
95% ClI  —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

78



V.9: Efeito acumulado de um choque na variavel dIPIB sobre dIPrecos
irf graph coirf, irf(iuf2) impulse ( d1PIB ) response ( dlPrecos ) yline(@)
iuf2, dIPIB, dIPrecos

.02+

.01+

-.01+

-.02-
0 5 10 15 20
Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

V.10: Efeito acumulado de um choque na variavel dITurismo sobre dIPregos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse ( dlTurismo ) response ( dlPrecos ) yline(@)

iuf2, dITurismo, dIPregos
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.02
OA_ - -
-.02-
0 5 10 15 20
Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable
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V.11: Efeito acumulado de um choque na variavel dIPMNC sobre dIPregos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse (d1PMNC) response ( dlPrecos ) yline(@)

iuf2, dIPMNC, dIPrecos
.01+

-.014

.02
0 5 10 15 20
Step
95% CI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

V.12: Efeito acumulado de um choque na variavel dIPrecos sobre dIPrecos

irf graph coirf, irf(iuf2) impulse (dlPrecos) response ( dlPrecos ) yline(@)

iuf2, dIPrecos, dIPrecos
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og------- -y

0 5 10 15 20

Step
95% ClI —— Cumulative orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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Anexo X: Teste de Causalidade a Granger

. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
dlEmpréstimos dlPrecos 5.836 5 @.323
dlEmpréstimos dTaxasdejuro 5.8387 5 9.322
dlEmpréstimos d1PIB 4.7965 5 9.441
dlEmpréstimos d1Turismo 7.5455 5 2.183
dlEmpréstimos d1PMNC 19.466 5 9.002
d1Empréstimos ALL 50.473 25 9.002

dlPrecos dlEmpréstimos 5.404 5 2.369

dlPrecos dTaxasdejuro 12.186 5 @.e32

d1Precos d1PIB 7.455 5 0.189

dlPrecos d1lTurismo 7.2088 5 @.206

d1lPrecos d1PMNC 12.197 5 9.032

d1Precos ALL 56.737 25 0.000

dTaxasdejuro dlEmpréstimos 3.0257 5 9.696
dTaxasdejuro d1lPrecos 9.4019 5 @.e94
dTaxasdejuro d1PIB 8.1457 5 9.148
dTaxasdejuro dlTurismo 14.352 5 9.014
dTaxasdejuro d1PMNC 7.3685 5 9.195
dTaxasdejuro ALL 41.72 25 @.e19
d1PIB dlEmpréstimos 3.918 5 @.561

d1PIB d1lPrecos 20.814 5 @.e01

d1PIB dTaxasdejuro .71646 5 9.982

d1PIB d1lTurismo 15.855 5 e.0a07

d1PIB d1PMNC .73907 5 @.981

d1PIB ALL 43.602 25 e.e12
d1Turismo d1Empréstimos 3.4724 5 2.628
dlTurismo d1lPrecos 15.781 5 9.007
d1Turismo dTaxasdejuro 2.2701 5 2.811
d1Turismo d1PIB 64.045 5 2.000
d1Turismo d1PMNC 1.1e23 5 @.954
d1Turismo ALL 9@.142 25 0.000
d1PMNC d1Empréstimos 8.9824 5 2.11e
d1PMNC d1Precos 2.6584 5 8.752
d1PMNC dTaxasdejuro 19.337 5 2.002
d1PMNC d1PIB 4.7287 5 e.45@
d1PMNC d1Turismo 6.4677 5 0.263
d1PMNC ALL 44.51 25 e.ele

« Varnorm

Jarque-Bera test

Equation chi2 df Prob > chi2
d1Empréstimos 3.483 2 ©.18241
dlPrecos 1.072 2 9.58521
dTaxasdejuro 126.518@ 2 ©.00000
d1PIB 2143.687 2 ©.00000
d1Turismo 26.157 2 ©.00000
d1PMNC 291.298 2 0.00000
ALL 2592.127 12 0.00000

Skeuwness test

Equation | Skewness chi2 df Prob > chi2

dlEmpréstimos .19367 @.613 1 @.4338e
d1Precos .18782 8.576 1 @.44781
dTaxasdejuro -1.3e48 27.868 1 ©.00000
d1PIB | -3.2754 175.229 1 .e00ee
dlTurismo | -.19612 @.628 1 @.428ee
d1PMNC | -.11487 @.216 1 @.64249

ALL 205.869 6 @.e00e0




Kurtosis test

Equation | Kurtosis chi2 df Prob > chi2
dlEmpréstimos 3.8266 2.790 1 2.99483
dlPrecos | 2.6517  ©.495 1  ©.48153
dTaxasdejuro 7.9165 98.702 1 @.e0000
d1PIB 24.956 1968.459 1 @.00000
d1Turismo 5.5884 25.529 1 2.00000
d1PMNC | 11.443 291.882 1  ©.00800
ALL 2387.@53 6 ©.00e00
. varstable
Eigenvalue stability condition
Eigenvalue Modulus
-.00481106 + .99678961 .996301
-.00481106 - .99678961 .9963801
-.9916432 .991643
.937@359 + .062850731 .939141
.937@359 - .062850731 .939141
-.05735631 + .8725391 .874422
-.85735631 - .8725391 .874422
.4667838 + .69104631 .833926
.4667838 - .69184631 .833926
.1e38e76 + .79399914 .800756
.le3geve - .79399911 .800756
.629478 + .4792091i .791128
.629478 - .4792091i .791128
-.3576402 + .70134461 .787268
-.3576402 - .70134461 .787268
-.144934 + .76710811 .78068
-.144934 - .76710811i .78068
.6578449 + .39329811 .766448
.6578449 - .39329814 .766448
-.66@8703 + .3460424i .745986
-.66@8703 - .3460424i .745986
.7044016 + .22937244 .7403806
.7e44@16 - .22937244 .740306
-.7137032 + .18633381 .737626
-.7137032 - .18633381i .737626
-.4960221 + .50087391 .78492
-.4960221 - .50087391 .70492
.6929476 .692948
-.5855514 .585551
-.06306519 .863065

All the eigenvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.
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